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INTRODUCCION

Este documento presenta el marco operativo
elegido por el Eurosistema* para ejecutar la
politica monetaria unica en la zona del euro. Se
pretende que este documento, que forma parte
del marco juridico de los instrumentos y pro-
cedimientos del Eurosistema, sirva como
«Documentacion General» de los instrumentos
y procedimientos de la politica monetaria del
Eurosistema y proporcione a las entidades de
contrapartida la informacion que precisen en
relacion con el marco de politica monetaria del
Eurosistema.

La «Documentacion General» por si misma no
concede derechos ni impone obligaciones a las
entidades de contrapartida. La relacion juridica
entre el Eurosistema y dichas entidades se ha
establecido mediante las disposiciones o acuer-
dos contractuales oportunos.

Este documento se divide en siete capitulos: El
capitulo 1 ofrece una vision general del marco
operativo de politica monetaria del Eurosis-
tema. En el capitulo 2 se especifican los
criterios de seleccion de las entidades de con-
trapartida de las operaciones de politica
monetaria del Eurosistema. El capitulo 3 des-
cribe las operaciones de mercado abierto. El
capitulo 4 presenta las facilidades permanentes
a disposicion de las entidades. El capitulo 5
detalla los procedimientos aplicados en la eje-
cucion de las operaciones de politica monetaria.
En el capitulo 6 se definen los criterios de
seleccion de los activos de garantia para las
operaciones de politica monetaria. El capi-
tulo 7 presenta el sistema de reservas minimas
del Eurosistema.

Los anexos incluyen ejemplos de las operacio-
nes de politica monetaria, un glosario, los
criterios de seleccion de las entidades de con-
trapartida para las operaciones de intervencion
en divisas del Eurosistema, el sistema de remi-
siéon de informacién para las estadisticas
monetarias y bancarias del Banco Central
Europeo (BCE), la lista de direcciones del
Eurosistema en Internet, una descripcion de los
procedimientos y sanciones que se aplicardn en
caso de que las entidades de contrapartida

incumplan sus obligaciones y los requisitos
legales adicionales necesarios para la creacion
de una garantia valida sobre los créditos,
cuando éstos se utilizan como activos de garan-
tia en el Eurosistema.

* El Consejo de Gobierno del Banco Central Europeo ha acordado
utilizar el término «Eurosistema» para denominar a los compo-
nentes del Sistema Europeo de Bancos Centrales que
desempenan sus funciones basicas, es decir, el Banco Central
Europeo y los bancos centrales nacionales de los Estados miem-
bros que han adoptado la moneda unica de conformidad con el
Tratado constitutivo de la Comunidad Europea.

BCE
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CAPITULO |

VISION GENERAL DEL MARCO DE POLITICA

MONETARIA

1.1 EL SISTEMA EUROPEO DE BANCOS
CENTRALES

El Sistema Europeo de Bancos Centrales
(SEBC) incluye el Banco Central Europeo
(BCE) y los bancos centrales nacionales de los
Estados miembros de la Union Europea (UE)'.
Las actividades del SEBC se desarrollan de con-
formidad con el Tratado constitutivo de la
Comunidad Europea (Tratado) y con los Esta-
tutos del Sistema Europeo de Bancos Centrales
y del Banco Central Europeo (Estatutos del
SEBC). El Eurosistema estd regido por los
organos rectores del BCE. A este respecto,
corresponde al Consejo de Gobierno del BCE la
formulacion de la politica monetaria, mientras
que el Comité Ejecutivo esta facultado para ins-
trumentar la politica monetaria con arreglo a las
decisiones y orientaciones adoptadas por el
Consejo de Gobierno. En la medida en que se
considere posible y adecuado y se garantice la
eficiencia operativa, el BCE puede recurrir a los
bancos centrales nacionales? para realizar las
operaciones que forman parte de las funciones
del Eurosistema. Las operaciones de politica
monetaria del Eurosistema se ejecutan de
manera uniforme en todos los Estados miem-
bros?.

1.2 OBJETIVOS DEL EUROSISTEMA

El objetivo principal del Eurosistema es man-
tener la estabilidad de precios, tal y como queda
definido en el articulo 105 del Tratado. Sin per-
juicio de este objetivo, el Eurosistema apoyara
las politicas econémicas generales de la Comu-
nidad Europea. En la consecucion de estos obje-
tivos, el Eurosistema actuara con arreglo al
principio de una economia de mercado abierta
y de libre competencia, fomentando una asig-
nacion eficiente de los recursos.

1.3 INSTRUMENTOS DE POLiTICA MONETARIA
DEL EUROSISTEMA

Para alcanzar sus objetivos, el Eurosistema
dispone de un conjunto de instrumentos de poli-
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tica monetaria; el Eurosistema realiza opera-
ciones de mercado abierto, ofrece facilidades
permanentes y exige a las entidades de crédito
el mantenimiento de unas reservas minimas.

1.3.1 OPERACIONES DE MERCADO ABIERTO

Las operaciones de mercado abierto desempe-
flan un papel importante en la politica moneta-
ria del Eurosistema a efectos de controlar los
tipos de interés, gestionar la situacidn de liqui-
dez del mercado y sefialar la orientacion de la
politica monetaria. El Eurosistema dispone de
cinco tipos de instrumentos para la realizacion
de operaciones de mercado abierto. Las ope-
raciones temporales (aplicables mediante
cesiones temporales o préstamos garantizados)
constituyen el instrumento mas importante. Asi-
mismo, el Eurosistema puede utilizar opera-
ciones simples, la emision de certificados de
deuda, swaps de divisas y la captacion de depo-
sitos a plazo fijo. Las operaciones de mercado
abierto se inician a instancias del BCE, que
también decide el instrumento a utilizar y las
condiciones para su ejecucion. Se pueden rea-
lizar mediante subastas estandar, subastas
rapidas o procedimientos bilaterales*. En rela-

1 Hay que destacar que los bancos centrales nacionales de los
Estados miembros que no han adoptado la moneda unica de con-
formidad con el Tratado constitutivo de la Comunidad Europea
(Tratado) conservan sus competencias en materia de politica
monetaria de acuerdo con la legislacion nacional y, por lo tanto,
no intervienen en la ejecucion de la politica monetaria Gnica.

2 En este documento, el término «bancos centrales nacionales»
hace referencia a los bancos centrales nacionales de los Estados
miembros que, de conformidad con el Tratado, hayan adoptado
la moneda unica.

3 En este documento, el término «Estado miembro» hace refe-
rencia a todo Estado miembro que, de conformidad con el
Tratado, haya adoptado la moneda tinica.

4 Los diferentes procedimientos para la ejecucion de las opera-
ciones de mercado abierto del Eurosistema —subastas estandar,
subastas rapidas y procedimientos bilaterales— se describen en
el capitulo 5. Para las subastas estandar, el plazo maximo trans-
currido entre el anuncio de la subasta y la notificacion del resul-
tado de la adjudicacion es de 24 horas. Todas las entidades que
cumplen los criterios generales de seleccion especificados en
la seccion 2.1 pueden participar en las subastas estandar. Las
subastas rapidas se ejecutan en 90 minutos. El Eurosistema
puede seleccionar un namero limitado de entidades para parti-
cipar en las subastas rapidas. El término «procedimientos bila-
terales» hace referencia a los casos en que el Eurosistema realiza
una transaccion con una o varias entidades de contrapartida sin
que medie una subasta. Los procedimientos bilaterales inclu-
yen las operaciones realizadas en las bolsas de valores y con
agentes de mercado.



cion con su finalidad, periodicidad y procedi-
mientos, las operaciones de mercado abierto del
Eurosistema pueden dividirse en las cuatro
categorias siguientes (véase también cuadro 1):

* Las operaciones principales de financiacion
son operaciones temporales de inyeccion de
liquidez de caracter regular, periodicidad
semanal y vencimiento habitual a una
semana, que los bancos centrales nacionales
ejecutan mediante subastas estdndar. Estas
operaciones desempeflan un papel crucial
para alcanzar los objetivos de las operacio-
nes de mercado abierto y son la principal
fuente de financiacion del sistema bancario.

* Las operaciones de financiacion a plazo mas
largo son operaciones temporales de inyec-
cion de liquidez de periodicidad mensual y
vencimiento habitual a tres meses. Estas ope-
raciones, que los bancos centrales naciona-
les ejecutan mediante subastas estdndar,
tienen por objeto proporcionar a las entida-
des de contrapartida financiacidon adicional
a plazo mas largo. En general, con estas ope-
raciones el Eurosistema no pretende enviar
sefales al mercado y, por lo tanto, actiia nor-
malmente como aceptante de tipos de interés.

* Las operaciones de ajuste se ejecutan de
forma ad hoc para gestionar la situacion de
liquidez del mercado y controlar los tipos de
interés y, en concreto, suavizar los efectos
que en dichos tipos causan las fluctuaciones
inesperadas de liquidez en el mercado. Las
operaciones de ajuste se ejecutan principal-
mente mediante operaciones temporales, pero
también pueden realizarse mediante opera-
ciones simples, swaps de divisas y captacion
de depositos a plazo fijo. Los instrumentos
y procedimientos utilizados en la ejecucion
de las operaciones de ajuste se adaptan a los
tipos de transacciones y a los objetivos espe-
cificos que se persiguen en cada caso. Los
bancos centrales nacionales realizan nor-
malmente estas operaciones mediante subas-
tas rapidas o procedimientos bilaterales. El
Consejo de Gobierno del BCE puede decidir
si, en circunstancias excepcionales, las ope-

raciones bilaterales de ajuste pueden ser eje-
cutadas por el propio BCE.

* Ademas, el Eurosistema puede realizar ope-
raciones estructurales mediante la emision
de certificados de deuda, operaciones tem-
porales y operaciones simples. Estas opera-
ciones se llevan a cabo siempre que el BCE
desea ajustar la posicion estructural del Euro-
sistema frente al sector financiero (de forma
periddica o no periddica). Los bancos cen-
trales nacionales ejecutan estas operaciones
realizadas en forma de operaciones tempo-
rales y emision de certificados de deuda
mediante subastas estandar. Las operaciones
estructurales en forma de operaciones
simples se efectian mediante procedimientos
bilaterales.

1.3.2 FACILIDADES PERMANENTES

Las facilidades permanentes tienen por objeto
proporcionar y absorber liquidez a un dia,
seflalar la orientacion general de la politica
monetaria y controlar los tipos de interés del
mercado a un dia. Las entidades que operan con
el Eurosistema pueden, por propia iniciativa,
recurrir a dos facilidades permanentes, sujetas
al cumplimiento de ciertas condiciones de
acceso (véase también cuadro 1):

* Las entidades pueden utilizar la facilidad
marginal de crédito para obtener liquidez a
un dia de los bancos centrales nacionales
contra activos de garantia. En circunstancias
normales, no existen limites de crédito ni
otras restricciones para que las entidades
tengan acceso a esta facilidad, salvo el requi-
sito de presentar las garantias suficientes. El
tipo de interés de la facilidad marginal de
crédito constituye normalmente un limite
superior para el tipo de interés de mercado a
un dia.

+ Las entidades pueden utilizar la facilidad de
deposito para realizar depdsitos a un dia en
los bancos centrales nacionales. En circuns-
tancias normales, no existen limites para
estos depositos ni otras restricciones para que

BCE
La aplicacion de la politica monetaria en la zona del euro
Septiembre 2006

K
/|

CAPITULO |

Vision general
del marco
de politica
monetaria




Cuadro | Operaciones de politica monetaria del Eurosistema

Operaciones de Tipo de operacion Vencimiento Periodicidad Procedimiento
politica monetaria Inyeccion de liquidez ~ Absorcion de liquidez
Operaciones de mercado abierto
Operaciones Operaciones - Una semana Semanal Subastas
principales de temporales estandar
financiacion
Operaciones de Operaciones - Tres meses Mensual Subastas
financiacion a plazo temporales estandar
mas largo
Operaciones de Operaciones Operaciones Sin normalizar No periodica Subastas rapidas
ajuste temporales temporales Procedimientos
Swaps de divisas Depositos a bilaterales
plazo fijo
Swaps de divisas
Compras simples Ventas - No periodica Procedimientos
simples bilaterales
Operaciones Operaciones Emision de certifi- Normalizado/ Periodica/ Subastas
estructurales temporales cados de deuda sin normalizar no periddica estandar
Compras simples Ventas simples - No periodica Procedimientos
bilaterales

Facilidades permanentes

Facilidad marginal ~ Operaciones - Un dia Acceso a discrecion de las entidades
de creédito temporales de contrapartida
Facilidad de - Depositos Un dia Acceso a discrecion de las entidades
depésito de contrapartida

las entidades tengan acceso a esta facilidad.
El tipo de interés de la facilidad de deposito
constituye normalmente un limite inferior
para el tipo de interés de mercado a un dia.

Los bancos centrales nacionales gestionan las
facilidades permanentes de forma descentrali-
zada.

1.3.3 RESERVAS MiNIMAS

El sistema de reservas minimas del Eurosistema
se aplica a las entidades de crédito de la zona
del euro y tiene como objetivos primordiales
estabilizar los tipos de interés del mercado
monetario y crear (o aumentar) el déficit estruc-
tural de liquidez. Las reservas minimas de cada
entidad se determinan en relacion con algunas
partidas de su balance. Para alcanzar el objetivo
de estabilizar los tipos de interés, el sistema de
reservas minimas del Eurosistema permite a las
entidades hacer uso de mecanismos de prome-
dios. Asi, el cumplimiento de las reservas
minimas se determina en funcion del nivel
medio de reservas diarias durante el periodo de
mantenimiento. Las reservas exigidas a las enti-
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dades se remuneran al tipo de interés de las
operaciones principales de financiacién del
Eurosistema.

1.4 ENTIDADES DE CONTRAPARTIDA

El marco de politica monetaria del Eurosistema
se formula con el objetivo de garantizar la par-
ticipacion de un gran nimero de entidades de
contrapartida. Las entidades sujetas al mante-
nimiento de reservas minimas, de conformidad
con el articulo 19.1 de los Estatutos del SEBC,
pueden acceder a las facilidades permanentes y
participar en las operaciones de mercado
abierto instrumentadas mediante subastas
estandar. El Eurosistema puede seleccionar un
numero reducido de entidades para participar en
las operaciones de ajuste. En las operaciones
simples no se impone ninguna restriccion a
priori con respecto al numero de entidades de
contrapartida. En el caso de los swaps de
divisas, efectuados con fines de politica mone-
taria, se recurre a los agentes mas activos en los
mercados de divisas, que forman el conjunto
constituido por las entidades seleccionadas para



las operaciones de intervencion en divisas del
Eurosistema radicadas en la zona del euro.

1.5 ACTIVOS DE GARANTIA

De conformidad con el articulo 18.1 de los
Estatutos del SEBC, todas las operaciones de
crédito del Eurosistema (es decir, las opera-
ciones de politica monetaria de inyeccion de
liquidez y crédito intradia) han de basarse en
garantias adecuadas. El Eurosistema acepta en
sus operaciones un amplio conjunto de activos
de garantia. El Eurosistema ha desarrollado un
sistema de activos de garantia unico comun a
todas las operaciones de crédito del Eurosis-
tema (también denominado «lista unica»). El
1 de enero de 2007, esta lista Ginica sustituira al
sistema de dos listas que ha estado vigente
desde el inicio de la Union Econémica y Mone-
taria. El nuevo sistema incluye activos nego-
ciables y no negociables que cumplen los cri-
terios de seleccidon para toda la zona del euro
especificados por el Eurosistema. No existe dis-
tincion alguna entre los activos negociables y
los no negociables por lo que respecta a la
calidad de los activos y a su admision en los
distintos tipos de operaciones de politica mone-
taria del Eurosistema, salvo que éste no emplea
activos no negociables en las operaciones
simples. Todos los activos de garantia pueden
utilizarse en operaciones transfronterizas, a
través del modelo de corresponsalia entre
bancos centrales (MCBC) y, en el caso de los
activos negociables, de enlaces aceptados entre
los sistemas de liquidacion de valores (SLV) de
la Union Europea.

1.6 MODIFICACIONES DEL MARCO DE
POLITICA MONETARIA

El Consejo de Gobierno del BCE puede, en
cualquier momento, modificar los instrumen-
tos, las condiciones, los criterios y los proce-
dimientos para la ejecucion de la politica mone-
taria del Eurosistema.
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CAPITULO 2

ENTIDADES DE CONTRAPARTIDA

2.1  CRITERIOS GENERALES DE SELECCION
Las entidades que actian como contrapartida
del Eurosistema en las operaciones de politica
monetaria deben cumplir ciertos criterios de
seleccion'. Estos criterios se definen de manera
que se permita el acceso a las operaciones de
politica monetaria del Eurosistema a un gran
numero de entidades, se promueva su trato equi-
tativo en la zona del euro y se garantice que
dichas entidades cumplan determinados requi-
sitos de tipo operativo y prudencial:

» Solo las entidades sujetas al sistema de reser-
vas minimas del Eurosistema, de conformi-
dad con el articulo 19.1 de los Estatutos del
SEBC, pueden actuar como entidades de
contrapartida. Las entidades que estén
exentas de las obligaciones derivadas del
sistema de reservas minimas del Eurosistema
(véase seccion 7.2) no pueden acceder a las
facilidades permanentes ni participar en las
operaciones de mercado abierto del Euro-
sistema.

* Las entidades de contrapartida deben ser
financieramente solventes. Asimismo, deben
estar sujetas, como minimo, a una supervi-
sion armonizada por parte de las autoridades
nacionales en el ambito de la Unidon Europea
o del Espacio Econéomico Europeo (EEE)2.
Sin embargo, las entidades que sean solven-
tes y que estén sujetas a algtn tipo de super-
vision nacional no armonizada, pero compa-
rable, también pueden ser aceptadas como
entidades de contrapartida, por ejemplo, las
sucursales en la zona del euro de entidades
cuya oficina principal se encuentre fuera
del EEE.

* Las entidades de contrapartida deben
cumplir ciertos criterios de tipo operativo que
se especifican en las disposiciones normati-
vas o acuerdos contractuales correspondien-
tes aplicados por los respectivos bancos cen-
trales nacionales (o el BCE), con el fin de
garantizar una ejecucion eficiente de las
operaciones de politica monetaria del Euro-
sistema.
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Estos criterios generales de seleccion son uni-
formes para toda la zona del euro. Las entida-
des que cumplan estos criterios pueden:

+ acceder a las facilidades permanentes del
Eurosistema, y

 participar en las operaciones de mercado
abierto del Eurosistema instrumentadas
mediante subastas estandar.

Una entidad sélo puede acceder a las facilida-
des permanentes y participar en las operaciones
de mercado abierto del Eurosistema instru-
mentadas mediante subastas estandar a través
del banco central nacional del Estado miembro
en el que esté radicada. En caso de que una
entidad tenga establecimientos (oficina princi-
pal o sucursales) en mas de un Estado miembro,
cada establecimiento podra participar en estas
operaciones a través del banco central nacional
del Estado miembro donde se encuentre
ubicada, aunque, en cada Estado miembro, s6lo
un establecimiento (la oficina principal o la
sucursal designada) puede presentar pujas para
las subastas.

SELECCION DE ENTIDADES PARA LAS
SUBASTAS RAPIDAS Y LAS OPERACIONES
BILATERALES

2.2

En las operaciones simples no se impone
ninguna restriccién a priori con respecto al
numero de entidades de contrapartida.

En el caso de los swaps de divisas efectuados
con fines de politica monetaria, las entidades de
contrapartida han de poder realizar operaciones
en divisas de gran volumen de forma eficiente
y en cualquier condicion del mercado. El con-
junto de entidades de contrapartida que parti-

1 En el caso de las operaciones simples, no se imponen restric-
ciones a priori con respecto al numero de entidades de contra-
partida.

2 La supervision armonizada de entidades de crédito se basa en
la Directiva 2006/48/CE del Parlamento Europeo y del Consejo,
de 14 de junio de 2006, relativa al acceso a la actividad de las
entidades de crédito y a su ejercicio (refundida), Diario Oficial
de la Union Europea DO L 177 de 30.6.2006, p. 1.



cipan

en los swaps de divisas se corresponde con las
entidades radicadas en la zona del euro que han
sido seleccionadas para la realizacion de las
operaciones de intervencion en divisas del
Eurosistema. Los criterios y procedimientos
aplicados en la seleccion de entidades de con-
trapartida para estas operaciones se presentan
en el anexo 3.

Por lo que se refiere a otras operaciones ins-
trumentadas mediante subastas rapidas y pro-
cedimientos bilaterales (operaciones tempora-
les de ajuste y captacion de depdsitos a plazo
fijo), cada banco central nacional selecciona,
entre las entidades establecidas en su Estado
miembro, un conjunto de entidades que cumpla
los criterios generales de seleccion. A este res-
pecto, la actividad en el mercado monetario es
el criterio primordial de seleccidon. Otros cri-
terios que pueden tenerse en cuenta son, por
ejemplo, la eficiencia de la mesa de operacio-
nes y el potencial de participacion en las subas-
tas.

En las subastas rapidas y en los procedimien-
tos bilaterales, los bancos centrales nacionales
operan exclusivamente con las entidades inclui-
das en el conjunto seleccionado para la reali-
zacion de operaciones de ajuste. Si, por razones
operativas, un banco central nacional no puede
negociar con todas estas entidades en cada ope-
racion, la seleccion de las entidades en ese
Estado miembro se basard en un sistema de
rotaciéon, con el fin de garantizar un acceso
equitativo.

El Consejo de Gobierno del BCE puede decidir
si, en circunstancias excepcionales, las opera-
ciones bilaterales de ajuste pueden ser llevadas
a cabo por el propio BCE. Si éste realizara ope-
raciones bilaterales, corresponderia al propio
BCE efectuar la seleccion de las entidades de
contrapartida, siguiendo un sistema de rotacion
entre las entidades de la zona del euro que
pueden participar en las subastas rapidas y en
los procedimientos bilaterales, con el fin de
garantizar un acceso equitativo.

2.3 SANCIONES EN CASO DE QUE LAS
ENTIDADES INCUMPLAN SUS
OBLIGACIONES

El BCE impondra sanciones, de conformidad
con el Reglamento (CE) n° 2532/98 del
Consejo, de 23 de noviembre de 1998, relativo
a las competencias del Banco Central Europeo
para imponer sanciones’, el Reglamento (CE)
n°® 2157/1999 del Banco Central Europeo, de
23 de septiembre de 1999, relativo a las com-
petencias del Banco Central Europeo para
imponer sanciones (BCE/1999/4)% el Regla-
mento (CE) n° 2531/98 del Consejo, de 23 de
noviembre de 1998, relativo a la aplicacion de
reservas minimas por el Banco Central
Europeo?, en su version modificada, y el Regla-
mento (CE) n® 1745/2003 del Banco Central
Europeo, de 12 de septiembre de 2003, relativo
a la aplicaciéon de las reservas minimas
(BCE/2003/9)%, a las entidades que incumplan
las obligaciones derivadas de los reglamentos
y decisiones del BCE relativos a la aplicacion
de las reservas minimas. Las sanciones perti-
nentes y las normas de procedimiento para su
aplicacion se describen en los reglamentos ante-
riormente mencionados. Ademas, en el caso de
infracciones graves de las reservas minimas
obligatorias, el Eurosistema podra suspender la
participacion de las entidades de contrapartida
en las operaciones de mercado abierto.

De conformidad con lo establecido en las dis-
posiciones normativas o acuerdos contractuales
aplicados por los respectivos bancos centrales
nacionales (o por el BCE), el Eurosistema
puede imponer e impondrd sanciones econd-
micas a las entidades de contrapartida o sus-
pendera su participacion en las operaciones de
mercado abierto si dichas entidades no
cumplen con las obligaciones establecidas en
las disposiciones normativas o acuerdos con-
tractuales que aplican los bancos centrales
nacionales (o el BCE), como se indica mas
delante.

DO L 318 de 27.11.1998, p. 4.
DO L 264 de 12.10.1999, p. 21.
DO L 318 de 27.11.1998, p. 1.
DO L 250 de 2.10.2003, p. 10.
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Esto se refiere a los casos de infraccion de las
normas que rigen las subastas (si una entidad de
contrapartida no puede transferir una cantidad
suficiente de activos de garantia para liquidar
el importe que se le ha adjudicado en una ope-
racion de inyeccion de liquidez o no puede
entregar una cantidad suficiente de efectivo
para liquidar el importe que se le ha adjudicado
en una operacion de absorcion de liquidez) y las
operaciones bilaterales (si una entidad de con-
trapartida no puede entregar una cantidad sufi-
ciente de activos de garantia o una cantidad
suficiente de efectivo para liquidar el importe
acordado en operaciones bilaterales).

Se aplica también a los casos en que una
entidad de contrapartida incumple las normas
de uso de los activos de garantia (si una entidad
utiliza activos que no estan aceptados, que
estandolo inicialmente han dejado de estarlo o
que no pueden ser empleados debido, por
ejemplo, a la existencia de vinculos estrechos
entre el emisor/avalista y la contrapartida o a
la coincidencia de ambas entidades) o las
normas relativas a los procedimientos de cierre
de operaciones y a las condiciones de acceso a
la facilidad marginal de crédito (si una entidad
que presenta un saldo negativo en la cuenta de
liquidacion al final del dia no cumple las con-
diciones de acceso a dicha facilidad).

Ademas, una medida de suspension adoptada
contra una entidad que incumpla las normas
puede aplicarse también a sus sucursales sitas
en otros Estados miembros. Si fuera necesario
tomar esta medida de caracter excepcional ante
una infraccion grave, ya sea por su frecuencia
o duracion, podria, por ejemplo, suspenderse la
participacion de una entidad en todas las ope-
raciones de politica monetaria durante un
periodo determinado.

Las sanciones econémicas impuestas por los
bancos centrales nacionales en caso de incum-
plimiento de las normas relativas a las opera-
ciones de subasta, las operaciones bilaterales,
los activos de garantia, los procedimientos de
cierre de operaciones o las condiciones de
acceso a la facilidad marginal de crédito se cal-
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culan aplicando una tarifa penalizadora deter-
minada con antelacién (como se indica en el
anexo 0).

SUSPENSION O EXCLUSION POR MOTIVOS
PRUDENCIALES

2.4

De conformidad con lo establecido en las dis-
posiciones normativas o acuerdos contractuales
aplicados por los respectivos bancos centrales
nacionales (o por el BCE), el Eurosistema
podra, por motivos de prudencia, excluir a
ciertas entidades o suspender su acceso a los
instrumentos de politica monetaria.

Ademas, la suspension o la exclusion de las
entidades podra estar justificada en algunos
casos que puedan entenderse como «incumpli-
miento» por parte de una entidad, tal y como se
define en las disposiciones normativas o acuer-
dos contractuales aplicados por los bancos cen-
trales nacionales.



CAPITULO 3

OPERACIONES DE MERCADO ABIERTO

Las operaciones de mercado abierto desempe-
flan un papel importante en la politica moneta-
ria del Eurosistema. Se utilizan para controlar
los tipos de interés, gestionar la situacion de
liquidez del mercado y sefalar la orientacion de
la politica monetaria. En relacion con su fina-
lidad, periodicidad y procedimientos, las ope-
raciones de mercado abierto del Eurosistema
pueden dividirse en cuatro categorias: opera-
ciones principales de financiacion, operaciones
de financiacidn a plazo més largo, operaciones
de ajuste y operaciones estructurales. En cuanto
a los instrumentos utilizados, las operaciones
temporales son el principal instrumento de
mercado abierto del Eurosistema y pueden
emplearse en los cuatro tipos de operaciones,
mientras que los certificados de deuda pueden
ser utilizados para realizar operaciones estruc-
turales de absorcion de liquidez. Ademas, el
Eurosistema dispone de otros tres instrumentos
para las operaciones de ajuste: operaciones
simples, swaps de divisas y captacion de depo-
sitos a plazo fijo. En las siguientes secciones,
se describen las caracteristicas especificas de
los distintos tipos de instrumentos de mercado
abierto utilizados por el Eurosistema.

3.1 OPERACIONES TEMPORALES
3.1.1 CONSIDERACIONES GENERALES

TIPO DE INSTRUMENTO

Las operaciones temporales son transacciones
en las que el Eurosistema compra o vende
activos de garantia mediante cesiones tempo-
rales o realiza operaciones de crédito utilizando
como garantia dichos activos. Las operaciones
temporales se emplean en las operaciones prin-
cipales de financiacion y en las operaciones de
financiacion a plazo mas largo. Ademas, el
Eurosistema puede recurrir a ellas para realizar
operaciones estructurales y de ajuste.

NATURALEZA JURIDICA

Los bancos centrales nacionales pueden reali-
zar estas operaciones, tanto en forma de cesio-
nes temporales (en las que la propiedad del
activo se transfiere al acreedor, al tiempo que

las partes acuerdan efectuar la operacion
inversa mediante la reventa del activo al deudor
en un momento futuro) como de préstamos
garantizados (en cuyo caso se constituye una
garantia susceptible de ejecucién sobre los
activos, pero, siempre que se cumpla la obli-
gacion principal, el deudor conserva la pro-
piedad del activo). Los acuerdos contractuales
aplicados por los respectivos bancos centrales
nacionales (o por el BCE) pueden incluir dis-
posiciones adicionales para las operaciones ins-
trumentadas mediante cesiones temporales. Las
operaciones temporales de préstamos garanti-
zados se ajustan a los distintos procedimientos
y tramites exigidos en las diversas jurisdiccio-
nes para la constitucidon y posterior ejecucion
de la correspondiente garantia (prenda, cesion
u otro gravamen).

TIPOS DE INTERES

La diferencia entre el precio de adquisicion y
el precio de recompra en una cesion temporal
equivale al interés devengado por la cantidad de
dinero prestada o tomada en préstamo hasta el
vencimiento de la operacion, es decir, el precio
de recompra incluye el interés correspondiente.
El tipo de interés de una operacion temporal en
forma de préstamo garantizado se determina
aplicando el tipo de interés especifico al crédito
durante el plazo de la operacion. El tipo de
interés de las operaciones temporales de
mercado abierto del Eurosistema es un tipo de
interés simple, aplicado a los dias reales de la
operacidn y considerando un afio de 360 dias
(actual/360).

3.1.2 OPERACIONES PRINCIPALES DE
FINANCIACION

Las operaciones principales de financiacion son
las operaciones de mercado abierto mas impor-
tantes realizadas por el Eurosistema, pues
desempefan un papel primordial para alcanzar
los objetivos de control de los tipos de interés,
gestion de la situacion de liquidez en el
mercado y sefializacidn de la orientacidn de la
politica monetaria. También constituyen la prin-
cipal fuente de financiacion del sector finan-
ciero.
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Las caracteristicas operativas de las operacio-
nes principales de financiacién pueden resu-
mirse como sigue:

* son operaciones temporales de inyeccion de
liquidez;

* se ejecutan regularmente cada semanal;

e normalmente tienen un vencimiento de una
semana?;

* los bancos centrales nacionales las ejecutan
de forma descentralizada;

 se ejecutan mediante subastas estandar (que
se describen en la seccion 5.1);

* todas las entidades de contrapartida que
cumplan los criterios generales de seleccion
(que se describen en la seccion 2.1.) pueden
presentar sus pujas en las subastas corres-
pondientes; y

* tanto los activos negociables como los no
negociables (que se describen en el capitulo 6)
pueden utilizarse como activos de garantia.

3.1.3. OPERACIONES DE FINANCIACION A PLAZO
MAS LARGO

El Eurosistema también realiza operaciones de
financiacion periddicas, normalmente con ven-
cimiento a tres meses, para proporcionar finan-
ciacion adicional a plazo mas largo al sector
financiero. Estas operaciones representan
so6lo una pequefia parte del volumen total de
financiacion concedido. En general, con estas
operaciones el Eurosistema no pretende enviar
sefales al mercado y, por lo tanto, actua nor-
malmente como aceptante de tipos de interés.
Por consiguiente, estas operaciones se ejecutan
normalmente mediante subastas a tipo de
interés variable y, con antelacion, el BCE indica
el volumen que se adjudicara en las subastas
siguientes. En circunstancias excepcionales, el
Eurosistema puede llevar a cabo también ope-
raciones de financiacién a plazo mas largo
mediante subastas a tipo de interés fijo.
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Las caracteristicas operativas de las operacio-
nes de financiacion a plazo mas largo pueden
resumirse como sigue:

* son operaciones temporales de inyeccion de
liquidez;

+ se ejecutan regularmente cada mes';

* normalmente tienen un vencimiento de tres
meses?;

 los bancos centrales nacionales las ejecutan
de forma descentralizada;

* se ejecutan mediante subastas estandar (que
se describen en la seccion 5.1);

» todas las entidades de contrapartida que
cumplan los criterios generales de seleccion
(que se describen en la seccion 2.1.) pueden
presentar sus pujas en las subastas corres-
pondientes; y

 tanto los activos negociables como los no
negociables (que se describen en el capitulo 6)
pueden utilizarse como activos de garantia.

3.1.4 OPERACIONES DE AJUSTE

El Eurosistema puede realizar operaciones de
ajuste mediante operaciones temporales de
mercado abierto. Las operaciones de ajuste
tienen por objeto regular la situacion de liquidez
del mercado y controlar los tipos de interés, en
particular para suavizar los efectos que en dichos
tipos causan las fluctuaciones inesperadas de
liquidez. Dada la posibilidad de que haya que
adoptar rapidamente medidas en caso de que el
mercado evolucione de forma imprevista, es con-
veniente mantener un alto grado de flexibilidad

1 Las operaciones principales de financiacion y las operaciones
de financiacion a plazo mas largo se ejecutan con arreglo al
calendario de subastas que el Eurosistema anuncia con antela-
cion (véase también seccion 5.1.2). Esta informacion puede con-
sultarse en la direccion del BCE en Internet (www.ecb.int) y en
las del Eurosistema (véase anexo 5).

2 Ocasionalmente, el vencimiento de las operaciones principales
de financiacion y de las operaciones de financiacion a plazo mas
largo puede variar dependiendo, entre otras cosas, de los dias
festivos de los Estados miembros.



al seleccionar los procedimientos y las caracte-
risticas operativas de estas transacciones.

Las caracteristicas operativas de las operacio-
nes de ajuste pueden resumirse como sigue:

* pueden adoptar la forma de operaciones de
absorcion o de inyeccion de liquidez;

* no tienen periodicidad normalizada,;
e no tienen vencimiento normalizado;

* las operaciones para inyectar liquidez se
ejecutan normalmente mediante subastas
rapidas, aunque no se excluye la posibilidad
de utilizar procedimientos bilaterales (véase
capitulo 5);

* las operaciones para absorber liquidez se
ejecutan, normalmente mediante procedi-
mientos bilaterales (que se describen en la
seccion 5.2);

» por regla general, los bancos centrales nacio-
nales las ejecutan de forma descentralizada
(el Consejo de Gobierno del BCE puede
decidir si, en circunstancias excepcionales, el
BCE puede llevar a cabo operaciones tem-
porales bilaterales de ajuste);

* ¢l Eurosistema puede seleccionar, de con-
formidad con los criterios especificados en
la seccion 2.2, un numero limitado de enti-
dades de contrapartida; y

* tanto los activos negociables como los no
negociables (que se describen en el capitulo 6)
pueden utilizarse como activos de garantia.

3.1.5 OPERACIONES ESTRUCTURALES

El Eurosistema puede realizar operaciones
estructurales mediante operaciones temporales
de mercado abierto, con el fin de modificar su
posicion estructural frente al sector financiero.

Las caracteristicas operativas de las operacio-
nes estructurales se resumen a continuacion:

* son operaciones de inyeccion de liquidez;

* pueden realizarse de forma periddica o no
periodica;

* no tienen vencimiento normalizado a priori;

* se ejecutan mediante subastas estandar (que
se describen en la seccion 5.1);

+ los bancos centrales nacionales las ejecutan
de forma descentralizada;

» todas las entidades de contrapartida que
cumplan los criterios generales de seleccion
(que se describen en la seccion 2.1) pueden
presentar sus pujas en las subastas corres-
pondientes; y

 tanto los activos negociables como los no
negociables (que se describen en el capitulo 6)
pueden utilizarse como activos de garantia.

3.2 OPERACIONES SIMPLES

TIPO DE INSTRUMENTO

Las operaciones simples de mercado abierto
son operaciones en las que el Eurosistema
realiza compras o ventas simples de activos.
Estas operaciones se ejecutan sdlo con fines
estructurales y de ajuste.

NATURALEZA JURIDICA

Una operacion simple supone la plena transfe-
rencia de la propiedad del vendedor al com-
prador, sin que exista ninguna transferencia
asociada en sentido contrario. Estas operacio-
nes se realizan con arreglo a las convenciones
del mercado relativas al instrumento de renta
fija utilizado en la transaccion.

PRECIOS

Para calcular los precios, ¢l Eurosistema se basa
en la convencion del mercado mas ampliamente
aceptada referente a los instrumentos de renta
fija utilizados en la operacion.
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OTRAS CARACTERISTICAS OPERATIVAS

Las caracteristicas operativas de las operacio-
nes simples del Eurosistema pueden resumirse
como sigue:

* pueden adoptar la forma de operaciones de
inyeccion de liquidez (compras) o de absor-
cion de liquidez (ventas);

* no tienen periodicidad normalizada;

* se ejecutan mediante procedimientos bilate-
rales (que se describen en la seccion 5.2);

 por regla general, los bancos centrales nacio-
nales las ejecutan de forma descentralizada
(el Consejo de Gobierno del BCE puede
decidir si, en circunstancias excepcionales, el
BCE puede llevar a cabo operaciones simples
de ajuste);

* 1o se impone ninguna restriccion a priori con
respecto a las entidades de contrapartida; y

* solo los activos negociables (que se descri-
ben en el capitulo 6) se utilizan como activos
de garantia.

EMISION DE CERTIFICADOS DE DEUDA
DEL BCE

33

TIPO DE INSTRUMENTO
El BCE puede emitir certificados de deuda para
ajustar la posicion estructural del Eurosistema

frente al sector financiero y, asi, crear
(o ampliar) el déficit de liquidez del mercado.

NATURALEZA JURIDICA

Los certificados constituyen una obligacion del
BCE frente al tenedor. Los certificados se
emiten y se mantienen en forma de anotaciones
en cuenta en centrales depositarias de valores
de la zona del euro. EI BCE no impone ninguna
restriccidén en cuanto a su transferibilidad. En
las condiciones de emision de los certificados
de deuda del BCE se incluyen disposiciones
adicionales.

TIPOS DE INTERES

Los certificados se emiten a descuento, es decir,
por debajo de su valor nominal y, a su venci-
miento, se amortizan por el nominal. La dife-
rencia entre la cantidad emitida y la amortizada
equivale a los intereses devengados por la can-
tidad emitida, al tipo de interés acordado,
durante el plazo de vencimiento del certificado.
El tipo de interés que se utiliza es un tipo de
interés simple aplicado a los dias reales de la
operacidn y considerando un afio de 360 dias
(actual/360). El célculo del importe de emision
se muestra en el recuadro 1.

OTRAS CARACTERISTICAS OPERATIVAS

Las caracteristicas operativas de la emision de
certificados de deuda pueden resumirse como
sigue:

* se emiten con el fin de absorber liquidez del
mercado;

Recuadro |

EMISION DE CERTIFICADOS DE DEUDA DEL BCE

. - 1
El te d ¢ : = _—

importe de emision es P.=NX XD

1+
36.000

donde:
N = importe nominal del certificado de deuda.
r, = tipo de interés (en porcentaje)
D = plazo de vencimiento del certificado de deuda (en dias)
P = importe de emision del certificado de deuda.
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* pueden emitirse de forma periddica o no
periodica;

e tienen un plazo de vencimiento inferior a
doce meses;

* se emiten mediante subastas estandar (que se
describen en la seccion 5.1);

¢ los bancos centrales nacionales los subastan
y liquidan de forma descentralizada; y

* todas las entidades de contrapartida que
cumplan los criterios generales de seleccion
(que se describen en la seccion 2.1) pueden
presentar sus pujas en las subastas corres-
pondientes.

3.4 SWAPS DE DIVISAS
TIPO DE INSTRUMENTO

Los swaps de divisas realizados con fines de
politica monetaria consisten en operaciones

simultaneas al contado y a plazo de euros contra
divisas. Se utilizan con fines de ajuste, princi-
palmente para regular la situacion de liquidez
en el mercado y controlar los tipos de interés.

NATURALEZA JURIDICA

Los swaps de divisas son operaciones en las que
el Eurosistema compra (o vende) euros al
contado contra una divisa y, simultaneamente,
los vende (o compra) a plazo en una fecha espe-
cificada. Para los swaps de divisas, los acuer-
dos contractuales aplicados por los respectivos
bancos centrales nacionales (o por el BCE)
incluyen disposiciones adicionales.

DIVISAS Y TIPOS DE CAMBIO

En general, el Eurosistema opera solo con las
principales monedas y de conformidad con las
practicas habituales del mercado. En cada swap
de divisas, el Eurosistema y las entidades de
contrapartida acuerdan los puntos swap de la
operacion. Los puntos swap son la diferencia
entre el tipo de cambio de la operacién a plazo
y el tipo de cambio de la operacidn al contado.

SWAPS DE DIVISAS

S = tipo de cambio al contado (en la fecha de contratacion) del euro (EUR) frente a una
divisa ABC.
_ X X 4BC
1 x EUR
F,, = tipo de cambio a plazo del euro frente a una divisa ABC en la fecha del plazo del swap
(M).
_y X 4BC
Y71 x EUR
A,, = puntos forward entre el euro y ABC en la fecha del plazo del swap (M).
Av=Fu—S
N(.) = importe de la divisa al contado. N(.),, es el importe de la divisa a plazo:
N(ABC
N(ABC)=N(EUR)xS o N(EUR)= NABG
__ N(4BC),,

N(ABC ),,= N(EUR ),,X F), o N(EUR), =

M
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Los puntos swap del euro frente a la divisa se
cotizan de acuerdo con las convenciones gene-
rales del mercado. Las condiciones de los tipos
de cambio de los swaps de divisas figuran en el
recuadro 2.

OTRAS CARACTERISTICAS OPERATIVAS
Las caracteristicas operativas de los swaps de
divisas pueden resumirse como sigue:

* pueden ser operaciones de absorcion o de
inyeccion de liquidez;

* no tienen periodicidad normalizada;
* no tienen vencimiento normalizado;

 se ejecutan mediante subastas rapidas o pro-
cedimientos bilaterales (véase capitulo 5);

» por regla general, los bancos centrales nacio-
nales las ejecutan de forma descentralizada
(el Consejo de Gobierno del BCE puede
decidir si, en circunstancias excepcionales, el
BCE puede llevar a cabo estas operaciones de
forma bilateral); y

* ¢l Eurosistema puede seleccionar, de con-
formidad con los criterios especificados en
la seccion 2.2 y en el anexo 3, un numero
limitado de entidades de contrapartida.

3.5 CAPTACION DE DEPOSITOS A PLAZO FIJO
TIPO DE INSTRUMENTO

El Eurosistema puede proponer a las entidades
de contrapartida que constituyan depositos
remunerados a plazo fijo en el banco central
nacional del Estado miembro en que la entidad
esta establecida. La captacion de depositos a
plazo fijo se contempla solo para absorber la
liquidez del mercado con fines de ajuste.

NATURALEZA JURIDICA

Los depositos constituidos por las entidades de
contrapartida son depdsitos a plazo y tipo de
interés fijos. Los bancos centrales nacionales
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no proporcionan a cambio de estos depdsitos
ningun activo de garantia.

TIPOS DE INTERES

El tipo de interés que se aplica a estos deposi-
tos es un tipo de interés simple, aplicado a los
dias reales de la operacion y considerando un
afio de 360 dias (actual/360). Los intereses se
pagan al vencimiento del deposito.

OTRAS CARACTERISTICAS OPERATIVAS

Las caracteristicas operativas de la toma de
depositos a plazo fijo pueden resumirse como
sigue:

* tiene por objeto absorber liquidez;
* no tiene periodicidad normalizada;

* los depositos no tienen vencimiento norma-
lizado;

+ por regla general, la toma de los depdsitos se
realiza mediante subastas rapidas, aunque no
se excluye la posibilidad de utilizar proce-
dimientos bilaterales (véase capitulo 5);

 por regla general, los bancos centrales nacio-
nales captan los depdsitos de forma descen-
tralizada (el Consejo de Gobierno del BCE
puede decidir si, en circunstancias excep-
cionales, el BCE puede captar depositos a
plazo fijo de forma bilateral)’; y

* El Eurosistema puede seleccionar, de con-
formidad con los criterios especificados en
la seccion 2.2, un nimero limitado de enti-
dades de contrapartida.

3 Los depositos a plazo fijo se mantienen en cuentas de los bancos
centrales nacionales, incluso si el BCE realiza la captacion de
forma centralizada.



CAPITULO 4

FACILIDADES PERMANENTES

4.1 FACILIDAD MARGINAL DE CREDITO

TIPO DE INSTRUMENTO

Las entidades de contrapartida pueden utilizar
la facilidad marginal de crédito para obtener
liquidez de los bancos centrales nacionales a un
dia, a un tipo de interés predeterminado, contra
activos de garantia (como se describe en el
capitulo 6). Esta facilidad tiene por objeto satis-
facer las necesidades transitorias de liquidez de
las entidades. En circunstancias normales, el
tipo de interés de este instrumento constituye
un limite superior para el tipo de interés de
mercado a un dia. Las condiciones de la faci-
lidad marginal de crédito son idénticas para
toda la zona del euro.

NATURALEZA JURIDICA

Los bancos centrales nacionales pueden pro-
porcionar liquidez mediante la facilidad de
crédito, tanto en forma de cesiones temporales
(la propiedad del activo se transfiere al acree-
dor, al tiempo que las partes acuerdan efectuar
la operacion inversa, mediante la reventa del
activo al deudor, al siguiente dia habil) como
mediante préstamos a un dia garantizados (se
constituye una garantia susceptible de ejecucion
sobre los activos, pero el deudor conserva la
propiedad del activo siempre que cumpla su
obligacion principal). Para las cesiones tem-
porales, los acuerdos contractuales aplicados
por los respectivos bancos centrales nacionales
incluyen disposiciones adicionales. Las opera-
ciones de inyeccion de liquidez en forma de
préstamos garantizados se ajustan a los distin-
tos procedimientos y tramites exigidos en las
diversas jurisdicciones para la constitucion y
posterior ejecucion de la correspondiente
garantia (prenda, cesion u otro gravamen).

CONDICIONES DE ACCESO

Las entidades que cumplen los criterios gene-
rales de seleccion descritos en la seccion 2.1
pueden acceder a la facilidad marginal de
crédito. El acceso a esta facilidad lo propor-
ciona el banco central nacional del Estado
miembro en el que la entidad se encuentre esta-
blecida. Sdlo se puede acceder a la facilidad
marginal de crédito en los dias en que estan

operativos los sistemas nacionales de liquida-
cion bruta en tiempo real (SLBTR) y los siste-
mas de liquidacion de valores (SLV) respecti-
VOs.

Al final de cada sesion, las posiciones deudo-
ras intradia de las entidades en la cuenta de
liquidacion abierta en los bancos centrales
nacionales son consideradas automaticamente
como una solicitud de recurso a la facilidad
marginal de crédito. Los procedimientos para el
acceso al final del dia a esta facilidad se des-
criben en la seccion 5.3.3.

Una entidad de contrapartida también puede
tener acceso a la facilidad marginal de crédito
enviando una solicitud al banco central nacio-
nal del Estado miembro en el que la entidad esté
establecida. Para que dicho banco procese la
solicitud el mismo dia, ésta debera recibirse a
mas tardar 30 minutos después de la hora de
cierre efectiva de TARGET'"2. En general, el
sistema TARGET cierra a las 18.00, hora del
BCE (hora central europea). La hora limite para
solicitar acceso a la facilidad marginal de
crédito se retrasa 30 minutos el ultimo dia habil
de cada periodo de mantenimiento de reservas
del Eurosistema. En la solicitud debe concre-
tarse el importe del crédito, asi como los activos
que se entregaran como garantia de la opera-
cion, si éstos no se hubieran depositado pre-
viamente en el banco central nacional.

Salvo el requisito de presentar suficientes
activos de garantia, no existe limitacién en
cuanto al volumen de fondos que se puede
obtener mediante la facilidad marginal de
crédito.

1 En algunos Estados miembros, el banco central nacional
(o alguna de sus sucursales) puede no estar abierto para llevar
a cabo operaciones de politica monetaria en determinados dias
habiles del Eurosistema por ser fiesta nacional o regional. En
tales casos, el banco central nacional en cuestion debera infor-
mar con antelacion a las entidades de contrapartida de los meca-
nismos de acceso a la facilidad marginal de crédito en esos dias
festivos.

2 Los dias en que TARGET esta cerrado se anuncian en la direc-
cion del BCE en Internet (www.ecb.int) y en las del Eurosistema
(véase anexo 5).
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VENCIMIENTO Y TIPOS DE INTERES

El vencimiento de los créditos concedidos con
arreglo a esta facilidad es de un dia. Las enti-
dades de contrapartida que participan directa-
mente en TARGET reembolsan los créditos al
dia siguiente de que estén operativos los res-
pectivos SLBTR y SLV nacionales, en el
momento de su apertura.

El Eurosistema anuncia con antelacion el tipo
de interés, que se calcula como tipo de interés
simple sobre los dias reales de la operacidn y
considerando un afo de 360 dias (actual/360).
El BCE puede, en cualquier momento, modifi-
car el tipo de interés, aunque nunca con efectos
anteriores al siguiente dia habil del Eurosis-
tema’*. Los intereses de esta facilidad se pagan
al reembolsar el crédito.

SUSPENSION DE LA FACILIDAD

El acceso a esta facilidad se concede solo de
conformidad con los objetivos y las considera-
ciones generales de politica monetaria del BCE,
que puede, en cualquier momento, modificar las
condiciones de esta facilidad o suspenderla.

4.2 FACILIDAD DE DEPOSITO

TIPO DE INSTRUMENTO

Las entidades de contrapartida pueden utilizar
la facilidad de deposito para efectuar depositos
a un dia en los bancos centrales nacionales, que
se remuneran a un tipo de interés establecido
con anterioridad. En circunstancias normales,
el tipo de interés de esta facilidad representa un
limite inferior para el tipo de interés de
mercado a un dia. Las condiciones de la faci-
lidad de deposito son idénticas para toda la
zona del euro’.

NATURALEZA JURIDICA

Los depositos a un dia de las entidades de con-
trapartida se remuneran a un tipo de interés fijo.
No se ofrece a las entidades ningun activo de
garantia a cambio de los depositos.
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CONDICIONES DE ACCESO*¢

Las entidades que cumplen los criterios gene-
rales de seleccion descritos en la seccion 2.1
pueden acceder a la facilidad de deposito. El
acceso a esta facilidad lo proporciona el banco
central nacional del Estado miembro en el que
la entidad se encuentre establecida. So6lo se
puede acceder a la facilidad de depdsito en los
dias en que estan operativos los respectivos
SLBTR.

Para poder acceder a la facilidad de depésito,
la entidad de contrapartida debe enviar una soli-
citud al banco central nacional del Estado
miembro en el que la entidad esté establecida.
Para que dicho banco procese la solicitud el
mismo dia, ésta debera recibirse a mas tardar 30
minutos después de la hora de cierre efectiva de
TARGET. En general, el sistema TARGET
cierra a las 18.00, hora del BCE (hora central
europea)’®. La hora limite para solicitar acceso
a la facilidad de deposito se retrasa 30 minutos
el ultimo dia habil de cada periodo de mante-
nimiento de reservas del Eurosistema. En la
solicitud debe concretarse el importe del depo-
sito, sin que exista limitacion en cuanto a su
volumen.

VENCIMIENTO Y TIPOS DE INTERES

El plazo de los depositos correspondientes a
esta facilidad es de un dia. Para las entidades
de contrapartida que participan directamente en
TARGET, los depositos vencen al dia siguiente

3 Entodo este documento, el término «dia habil del Eurosistemax»
hace referencia a cualquier dia en el que el BCE y, al menos,
un banco central nacional estén abiertos para realizar opera-
ciones de politica monetaria del Eurosistema.

4 Las decisiones relativas a las modificaciones de los tipos de
interés las adopta habitualmente el Consejo de Gobierno en su
primera reunion del mes, tras evaluar el tono de la politica
monetaria, y entran en vigor al iniciarse el siguiente periodo de
mantenimiento de reservas.

5 La existencia de distintas estructuras contables en los bancos
centrales nacionales puede dar lugar a ciertas diferencias ope-
rativas entre los paises de la zona del euro.

6 Debido a la existencia de distintas estructuras contables en los
bancos centrales nacionales, el BCE puede permitir que éstos
apliquen condiciones de acceso ligeramente diferentes de las
descritas aqui. Los bancos centrales nacionales han de informar
de las diferencias que existan con respecto a las condiciones de
acceso expuestas en este documento.

7 Véase nota 1 de este capitulo.

8 Véase nota 2 de este capitulo.



de que esté operativo el correspondiente
SLBTR, en el momento de su apertura.

El Eurosistema anuncia con antelacion el tipo
de interés, que se calcula como tipo de interés
simple sobre los dias reales de la operacion y
considerando un afo de 360 dias (actual/360).
El BCE puede, en cualquier momento, modifi-
car el tipo de interés, aunque nunca con efectos
anteriores al siguiente dia habil del Eurosis-
tema®. La remuneracién de los depdsitos se
abona a su vencimiento.

SUSPENSION DE LA FACILIDAD

El acceso a esta facilidad se concede solo de
conformidad con los objetivos y las considera-
ciones generales de la politica monetaria del
BCE, que puede, en cualquier momento, sus-
pender esta facilidad o modificar sus condi-
ciones.

9 Véase nota 4 de este capitulo.
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CAPITULO 5

PROCEDIMIENTOS

5.1 PROCEDIMIENTOS DE SUBASTA

5.1.1 CONSIDERACIONES GENERALES

Las operaciones de mercado abierto del Euro-
sistema se realizan normalmente mediante
subastas, y se llevan a cabo en seis fases, como
se describe en el recuadro 3.

El Eurosistema distingue dos tipos de procedi-
mientos de subasta: subastas estdndar y subas-
tas rapidas. En ambos casos, los procedimien-
tos son idénticos, salvo en lo que se refiere a la
duracion de las fases y al numero de entidades
de contrapartida.

SUBASTAS ESTANDAR

Para las subastas estandar, el plazo maximo
establecido entre el anuncio de la subasta y la
notificacion del resultado de la adjudicacion es
de 24 horas (siendo de aproximadamente dos
horas el periodo comprendido entre la hora
limite para el envio de pujas y el anuncio de la
adjudicacion). El grafico | presenta la secuen-
cia temporal en que habitualmente se realiza
una subasta estandar. Si lo considera conve-
niente, el BCE puede ajustar esta secuencia en
operaciones concretas.

Las operaciones principales de financiacion, las
operaciones de financiacion a plazo mas largo
y las operaciones estructurales (salvo las ope-
raciones simples) se ejecutan siempre mediante
subastas estandar. Las entidades que cumplan
los criterios generales de seleccion que se des-
criben en la seccion 2.1 pueden participar en este
tipo de subastas.

SUBASTAS RAPIDAS

Las subastas rapidas se ejecutan normalmente en
el plazo de 90 minutos tras el anuncio de la subasta,
y la notificacién se produce inmediatamente
después de anunciarse los resultados de la adju-
dicacion. En el grafico 2 se presenta la secuencia
temporal en que habitualmente se realiza una
subasta rapida. Silo considera conveniente, el BCE
puede ajustar esta secuencia en operaciones con-
cretas. Las subastas rapidas so6lo se utilizan para
efectuar operaciones de ajuste. El Eurosistema
puede seleccionar, de conformidad con los crite-
rios y procedimientos descritos en la seccion 2.2,
un numero limitado de entidades de contrapartida
para participar en las subastas rapidas.

SUBASTAS A TIPO DE INTERES FIJO Y A TIPO DE
INTERES VARIABLE

El Eurosistema puede realizar subastas tanto a
tipo de interés fijo (de volumen) como a tipo de

FASES DE LAS SUBASTAS

1. Anuncio de la subasta

a. Anuncio por parte del BCE a través de servicios electronicos de informacion.
b. Anuncio por parte de los bancos centrales nacionales a través de servicios electroni-
cos de informacion y, si se considera necesario, directamente a entidades concretas.

2. Preparacion y presentacion de las pujas por parte de las entidades de contrapartida

3. Recopilacion de las pujas por parte del Eurosistema

4. Adjudicacion y anuncio de los resultados

a. Decision del BCE sobre la adjudicacion

b. Anuncio del resultado de la adjudicacion

5. Notificacion de los resultados individuales de la adjudicacién

6. Liquidacion de las operaciones (véase seccion 5.3)
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interés variable (de tipo de interés). En el
primer caso, el BCE especifica previamente el
tipo de interés, y las entidades de contrapartida
solicitan la cantidad que desean obtener a dicho
tipo'. En el segundo caso, las entidades de con-
trapartida pujan por el volumen de liquidez y
los tipos de interés a los que desean realizar la
operacion con los bancos centrales nacionales?.

5.1.2 CALENDARIO

OPERACIONES PRINCIPALES DE FINANCIACION

Y OPERACIONES DE FINANCIACION A PLAZO

MAS LARGO

Las operaciones principales de financiacion y
las operaciones de financiacion a plazo mas
largo se realizan de conformidad con un calen-
dario indicativo que publica el Eurosistema?, al
menos tres meses antes del comienzo del afio al
que se refiere. Las fechas de contratacion habi-
tuales de ambos tipos de operaciones se espe-
cifican en el cuadro 2. El BCE trata de garan-
tizar que las entidades de contrapartida de todos
los Estados miembros puedan participar en las
operaciones. Por lo tanto, al elaborar el calen-
dario, el BCE realiza los ajustes pertinentes
para tener en cuenta los dias festivos de cada
uno de los Estados miembros.

OPERACIONES ESTRUCTURALES

Las operaciones estructurales realizadas
mediante subastas estandar no se ajustan a
ningun calendario establecido con antelacion.

Grafico | Secuencia temporal habitual para la

BCE, hora central europea)

No obstante, suelen ejecutarse y liquidarse sola-
mente en los dias que son hébiles* para los
bancos centrales nacionales de todos los
Estados miembros.

OPERACIONES DE AJUSTE

Las operaciones de ajuste no se realizan de
acuerdo con ningun calendario establecido con
antelacion. EI BCE puede decidir llevar a cabo
y liquidar operaciones de ajuste cualquier dia
habil del Eurosistema. Sdlo participan en estas
operaciones los bancos centrales nacionales de
los Estados miembros en los que las fechas de
contratacion, liquidacion y reembolso sean dias
habiles.

1 En las subastas de swaps de divisas a tipo de interés fijo, el BCE
establece los puntos swap de la operacion y las entidades de con-
trapartida ofrecen la cantidad de divisa base que desean vender
(y recomprar) o comprar (y revender) a esos tipos.

2 En las subastas de swaps de divisas a tipo de interés variable,
las entidades de contrapartida pujan por una cantidad de divisa
base y por los puntos swap a los que desean realizar la opera-
cion.

3 El calendario de subastas del Eurosistema puede consultarse en
la direccion del BCE en Internet (www.ecb.int) y en las del
Eurosistema (véase anexo 5).

4 En este documento, el término «dia habil del banco central
nacional» hace referencia a cualquier dia en el que el banco
central nacional de un determinado Estado miembro esté abierto
a fin de realizar operaciones de politica monetaria del Euro-
sistema. En algunos Estados miembros, las sucursales del banco
central nacional pueden estar cerradas en dias habiles debido
a fiestas regionales o locales. En este caso, el banco central
nacional en cuestion deberd informar con antelacion a las enti-
dades de contrapartida de los tramites que habran de seguirse
en las operaciones en las que participen dichas sucursales.

realizacion de subastas estandar (en hora del

| D-1 || Fecha de contratacion (D) || D+1|
16.00 h. 9.00 h. 10.00 h. 11.00 h.
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Anuncio Hora limite para la Anuncio de los

de la subasta

presentacion de pujas

resultados de la subasta

Nota: La numeracion corresponde a las etapas definidas en el recuadro 3.
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Grafico 2 Secuencia temporal habitual para la realizacion de subastas rapidas

| Fecha de contratacién (D) |

1* hora 2" hora 3" hora

3|0 4I | I0 4|5 | 30 45 | : 30 4|5
la
1b
2 4b
: 4a
5
Anuncio ©
de la subasta
Hora limite para
la presentacion de pujas
Anuncio de los
resultados de la subasta
Nota: La numeracion corresponde a las etapas definidas en el recuadro 3.
5.1.3 ANUNCIO * método de adjudicacion (subasta «holan-

Las subastas estandar del Eurosistema se anun-
cian publicamente a través de servicios elec-

desa» o0 «americana», como se define en la
seccion 5.1.5);

tronicos de informacion. Ademas, los bancos ¢ volumen de fondos previsto (normalmente

centrales nacionales pueden anunciar la
subasta directamente a las entidades de con-
trapartida que no tengan acceso a dichos ser-
vicios. El anuncio de la subasta incluye nor-
malmente la informacién siguiente:

e numero de referencia de la subasta;

solo en el caso de las operaciones de finan-
ciacion a plazo mas largo);

* tipo de interés fijo, precio o punto swap de

la subasta (so6lo en las subastas a tipo de
interés fijo);

* tipo de interés, precio o punto swap minimo

« fecha de la subasta;

o maximo aceptado (si procede);

 tipo de operacion (inyeccion o drenaje de < fecha de inicio y fecha de vencimiento de la

liquidez y tipo de instrumento de politica
monetaria que se va a utilizar);

* vencimiento de la operacion,;

operacion (si procede) o fecha valor y fecha
de vencimiento del instrumento (en el caso
de emisiones de certificados de deuda);

+ divisas que vayan a utilizarse, indicando la

* tipo de subasta (a tipo de interés fijo o a tipo
de interés variable);

que se considera como base (en el caso de los
swaps de divisas);

Cuadro 2 Fechas de contratacion habituales de las operaciones principales de financiacion

y de las operaciones de financiacion a plazo mas

largo

Tipo de operacion

‘ Fecha de contratacién habitual (D)

Operaciones principales de financiacion
Operaciones de financiacién a plazo mas largo

Cada martes
Ultimo miércoles de cada mes natural

1) Debido a las fiestas de Navidad, la operacion de diciembre se adelanta, normalmente, una semana, es decir, al miércoles anterior.
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* tipo de cambio al contado de referencia que
se aplicara para calcular las pujas (en el caso
de los swaps de divisas);

¢ limite maximo de puja (si lo hubiere);

* volumen minimo de adjudicacién por
entidad (si lo hubiere);

* porcentaje minimo de adjudicacion (si lo
hubiere);

* horario para la presentacion de las pujas;

» valor nominal de los certificados (en el caso
de emisiones de certificados de deuda); y

* cddigo ISIN de la emision (en el caso de emi-
siones de certificados de deuda).

Para dar mas transparencia a sus operaciones de
ajuste, el Eurosistema suele anunciar publica-
mente y con antelacion las subastas rapidas. Sin
embargo, en circunstancias excepcionales, el
BCE puede optar por no realizar un anuncio
anticipado. El anuncio de las subastas rapidas
sigue los mismos procedimientos que el de las
subastas estandar. En una subasta rapida, con
independencia de que se anuncie o no publica-
mente, los bancos centrales nacionales se comu-
nican directamente con las entidades de con-
trapartida seleccionadas.

5.1.4 PREPARACION Y PRESENTACION DE PUJAS

Las pujas presentadas por las entidades de con-
trapartida deben adecuarse al modelo facilitado
por los bancos centrales nacionales para cada
operacion. Las pujas deben enviarse al banco
central nacional de un Estado miembro en el
que la entidad tenga un establecimiento (oficina
central o sucursal). En cada Estado miembro,
las pujas de una entidad s6lo pueden ser pre-
sentadas por uno de sus establecimientos (ya
sea la oficina central o una sucursal designada
al efecto).

En las subastas a tipo de interés fijo, las enti-
dades de contrapartida deberdn indicar en sus

pujas el volumen de fondos con el que desean
participar en la operacion con los bancos cen-
trales nacionales®.

En las subastas a tipo de interés variable, las
entidades de contrapartida pueden presentar
pujas de hasta diez niveles distintos de tipos de
interés, precios o puntos swap. En cada una de
ellas, deberan indicar la cantidad de dinero que
desean negociar con los bancos centrales nacio-
nales, asi como el correspondiente tipo de
interés®’. Los tipos de interés ofertados en
las pujas deberan expresarse en multiplos de
0,01 puntos porcentuales. En el caso de las
subastas de swaps de divisas a tipo de interés
variable, los puntos swap deberan cotizarse de
acuerdo con las convenciones del mercado y las
pujas se expresaran en multiplos de 0,01 puntos
swap.

En las operaciones principales de financiacion,
de ajuste y estructurales, las pujas deben expre-
sarse en multiplos de 100.000 euros, con un
minimo de 1.000.000 de euros. El volumen
minimo por puja se aplica a cada nivel de tipo
de interés, precio o puntos swap.

En las operaciones de financiacion a plazo mas
largo, las pujas deben expresarse en multiplos
de 10.000 euros y cada banco central nacional
define una puja minima comprendida entre
10.000 y 1.000.000 de euros. El volumen
minimo por puja se aplica a cada nivel de tipo
de interés.

El BCE puede imponer un limite maximo en las
pujas para evitar que éstas sean desproporcio-
nadamente grandes. Dicho limite habra de indi-
carse siempre en el anuncio publico de la
subasta.

5 En las subastas de swaps de divisas a tipo de interés fijo, la
entidad de contrapartida debera especificar la cantidad de divisa
base que desea intercambiar con el Eurosistema.

6 Porlo que respecta a las emisiones de certificados de deuda del
BCE, éste puede decidir que las pujas se expresen en forma de
precios y no de tipos de interés. En esos casos, los precios
deberan expresarse en porcentajes del importe nominal.

7  En las subastas de swaps a tipo de interés variable, la entidad
de contrapartida debera especificar la cantidad de divisa base
y los correspondientes puntos swap a los que estara dispuesta
a efectuar la operacion con el Eurosistema.
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Recuadro 4

ADJUDICACION DE SUBASTAS ATIPO DE INTERES FIJ0

El porcentaje de adjudicacion es:

La cantidad total asignada a la i-ésima entidad es: adj,

adjts =

Zai
i=1

adj% x (al)

donde:

A = cantidad total adjudicada

n = numero total de entidades de contrapartida

a; = cantidad solicitada por la i-ésima entidad
adj% = porcentaje de adjudicacion

adj; = cantidad total adjudicada a la i-ésima entidad

Se espera que las entidades de contrapartida
siempre puedan cubrir los importes que les
hayan sido adjudicados con una cantidad sufi-
ciente de activos de garantia®. Las disposicio-
nes normativas o acuerdos contractuales apli-
cados por los respectivos bancos centrales
nacionales permiten la imposicion de sanciones
si una entidad no puede transferir una cantidad
suficiente de activos de garantia o de efectivo
para cubrir el volumen que le haya sido adju-
dicado en una subasta.

Las pujas son revocables hasta la hora limite de
presentacion. No son validas las que se pre-
senten después de la hora limite indicada en el
anuncio de la subasta. Los bancos centrales
nacionales determinan si se ha cumplido este
requisito y descartan todas las pujas de una
entidad si su volumen total excede el limite
maximo establecido por el BCE. Los bancos
centrales nacionales descartan también toda
puja que se sitie por debajo de la cantidad
minima exigida o que sea inferior o superior,
respectivamente, al tipo de interés, precio o
punto swap minimo o maximo aceptado.
Ademads, pueden rechazar las pujas que estén
incompletas o que no se ajusten al modelo. Si
se descarta una puja, el banco central corres-
pondiente debera informar de su decision a la
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entidad afectada antes de la adjudicacion de la
subasta.

5.1.5 PROCEDIMIENTOS DE ADJUDICACION

SUBASTAS A TIPO DE INTERES FIJO

En la adjudicacion de una subasta a tipo de
interés fijo se suman las pujas presentadas por
las entidades de contrapartida. Si el volumen
total solicitado es mayor que el volumen de
liquidez que va a adjudicarse, se prorratearan
las pujas en funcion de la relacidn entre la can-
tidad que se va a adjudicar y el volumen total
solicitado (véase recuadro 4). La cantidad adju-
dicada a cada entidad se redondea a la unidad
de euro mas préxima. Sin embargo, el BCE
puede optar por adjudicar un volumen o por-
centaje minimo a cada entidad participante en
las subastas a tipo de interés fijo.

8 O realizar la liquidacion en efectivo cuando se trate de opera-
ciones de absorcion de liquidez.



Recuadro 5

ADJUDICACION DE SUBASTAS EN EUROS ATIPO DE INTERES VARIABLE

(El ejemplo se refiere a pujas presentadas en forma de tipos de interés)

El porcentaje de adjudicacion al tipo de interés marginal es:

adj% (rm) =

43

i
1

()

a(r)

La cantidad adjudicada a la i-ésima entidad al tipo de interés marginal es:

. %
ad](rm)l_ adjﬁ(rm) X a(rm)l_
La cantidad total adjudicada a la i-ésima entidad es:
m-1
adji - ;a( )i + ad](rm)i
donde:
A = cantidad total adjudicada
I = tipo de interés s-ésimo solicitado por las entidades de contrapartida
n = numero total de entidades de contrapartida
a(ry); = cantidad solicitada al tipo de interés s-ésimo (r,) por la i-ésima entidad
a(ry) = cantidad total solicitada al tipo de interés s-ésimo (r;)
n
alr) = Xalr)

Ty = tipo de interés marginal:

r; =r, =r, parauna subasta de inyeccion de liquidez

rm =1y = r; para una subasta de absorcion de liquidez
Tt = tipo de interés anterior al tipo de interés marginal (Gltimo tipo de interés al que

se cubren totalmente las pujas):

r,1>r, parauna subasta de inyeccion de liquidez

r, > 1,; parauna de subasta de absorcion de liquidez
adj%(r,,) = porcentaje de adjudicacion al tipo de interés marginal
adj(r;); = adjudicacidn a la i-ésima entidad al tipo de interés s-ésimo
adj; = cantidad total adjudicada a la i-ésima entidad

SUBASTAS EN EUROS A TIPO DE INTERES
VARIABLE

En la adjudicacion de subastas de inyeccion de
liquidez en euros a tipo de interés variable, las
pujas se clasifican en orden descendente por
niveles de tipos de interés. Las pujas con tipos
de interés mas altos son las primeras en cubrirse

y después, sucesivamente, se van aceptando las
de tipos de interés mas bajos, hasta agotar la
liquidez total que va a adjudicarse. Si, para el
tipo de interés mas bajo aceptado (es decir, el
tipo marginal), la cantidad total solicitada
excede el volumen pendiente de adjudicar, éste
se prorrateara entre las pujas en funcion de la
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relacion entre la cantidad restante que ha de
adjudicarse y el volumen total solicitado al tipo
de interés marginal (véase recuadro 5). La can-
tidad adjudicada a cada entidad de contrapar-
tida se redondea a la unidad de euro mas
proxima.

En la adjudicacion de subastas de absorcion de
liquidez a tipo de interés variable (que pueden
utilizarse para la emision de certificados de
deuda y la toma de depositos a plazo fijo), las
pujas se clasifican en orden ascendente en
funcion de los tipos de interés ofertados (o en
orden descendente en funcion de los precios).
Las pujas con tipos de interés mas bajos (o
precios mas altos) son las primeras en cubrirse
y después, sucesivamente, se van aceptando las
de tipos de interés mas altos (precios mas
bajos), hasta agotar el volumen de absorcion
total previsto. Si, para el tipo de interés mas
alto aceptado (precio mas bajo), es decir, el tipo
de interés o precio marginal, la cantidad total
solicitada excede el volumen pendiente de adju-
dicar, éste se prorrateara entre las pujas en
funcidn de la relacion entre la cantidad restante
por adjudicar y el volumen total solicitado al
precio o tipo de interés marginal (véase recua-
dro 5). En la emision de certificados de deuda,
la cantidad adjudicada a cada entidad de con-
trapartida se redondea al multiplo mas
proximo al valor nominal unitario de dichos
certificados. En otras operaciones de absorcion,
esta cantidad se redondea a la unidad de euro
mas proxima.

En las subastas a tipo de interés variable, el
BCE puede optar por adjudicar una cantidad
minima a cada entidad a la que se le haya acep-
tado una puja.

SUBASTAS DE SWAPS DE DIVISAS A TIPO DE
INTERES VARIABLE

En las subastas de swaps de divisas a tipo de
interés variable para inyectar liquidez, la adju-
dicacion se realiza clasificando las pujas en
orden ascendente en funcién de los puntos
swap’. Las pujas con los puntos swap mas bajos
son las primeras en cubrirse y después, sucesi-
vamente, se van aceptando las pujas con puntos
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swap mas altos, hasta agotar el volumen total
de divisa base que ha de adjudicarse. Si, para
los puntos swap mas altos aceptados (es decir,
el marginal), la cantidad total solicitada excede
el volumen pendiente de adjudicar, éste se pro-
rrateara entre las pujas en funcion de la relacion
entre la cantidad pendiente de adjudicacion y el
volumen total solicitado al marginal (véase
recuadro 6). La cantidad adjudicada a cada
entidad de contrapartida se redondea a la
unidad de euro mas proxima.

En las subastas de swaps de divisas a tipo de
interés variable para absorber liquidez, la adju-
dicacion se realiza clasificando las pujas en
orden descendente en funcion de los puntos
swap ofertados. Las pujas con puntos swap mas
altos son las primeras en cubrirse y después,
sucesivamente, se van aceptando las pujas con
puntos swap mas bajos, hasta agotar el volumen
de absorcion total de divisa base. Si, para los
puntos swap mas bajos aceptados (es decir, el
marginal), la cantidad total solicitada excede el
volumen pendiente de adjudicar, éste se pro-
rrateara entre las pujas en funcion de la relacion
entre la cantidad restante que ha de adjudicarse
y el volumen total solicitado al marginal (véase
recuadro 6). La cantidad adjudicada a cada
entidad de contrapartida se redondea a la
unidad de euro mas proxima.

TIPO DE SUBASTA

Para las subastas a tipo de interés variable, el
Eurosistema puede aplicar procedimientos de
adjudicacion a tipo unico o a tipo multiple. En
la subasta a tipo de interés unico (subasta
holandesa), el tipo de interés, precio o punto
swap aplicado en la adjudicacién a todas las
pujas cubiertas es igual al tipo de interés, precio
o punto swap marginal (es decir, al que se agota
la cantidad total que va a adjudicarse). En la

9 Los puntos swap se clasifican en orden ascendente teniendo en
cuenta su signo, que depende del signo del diferencial de tipo
de interés entre la divisa y el euro. Si, al vencimiento del swap,
el tipo de interés de la divisa es mas alto que el tipo de interés
correspondiente del euro, los puntos swap son positivos (es
decir, el euro se negocia a premio frente a la divisa). Por el con-
trario, si el tipo de interés de la divisa es mas bajo que el tipo
de interés correspondiente del euro, los puntos swap son nega-
tivos (es decir, el euro se negocia a descuento frente a la divisa).



CAPITULO 5

Procedimientos
Recuadro 6

ADJUDICACION DE SUBASTAS DE SWAPS DE DIVISAS ATIPO DE INTERES VARIABLE

El porcentaje de adjudicacion al marginal es:

adj%s(A,) = —7——

La cantidad adjudicada a la i-ésima entidad al marginal es:

adj(Am)i = adj%(Am) X a(Am)

1

La cantidad total adjudicada a la i-ésima entidad es:

m-1
adji - Z“(As),- * adj(A”’)i
s=1
donde:
A = cantidad total adjudicada
A = puntos swap s-ésimos solicitados por las entidades de contrapartida
n = numero total de entidades de contrapartida
a(Ay); = cantidad solicitada al punto swap s-ésimo (A;) por la i-ésima entidad
a(Ay) = cantidad total solicitada al punto swap s-ésimo (A;)
a(As) = ;a(As)l
A = nivel marginal de puntos swap:
A, = A=A para un swap de divisas con fines de inyeccion de liquidez
A=A = A, para un swap de divisas con fines de absorcion de liquidez
A = punto swap anterior al punto swap marginal (Gltimo punto swap al que se cubren

totalmente las pujas):
A,, > A, paraun swap de divisas con fines de inyeccion de liquidez

A,.; > A, paraun swap de divisas con fines de absorcion de liquidez
adj%(A,) = porcentaje de adjudicacion al marginal
adj(A;); = adjudicacidn a la i-ésima entidad al punto swap s-ésimo

adj; = cantidad total adjudicada a la i-ésima entidad

subasta a tipo de interés multiple (subasta ame- 5.1.6 ANUNCIO DE LOS RESULTADOS

ricana), el tipo de interés, precio o punto swap

de adjudicacion aplicado a cada entidad es igual ~Los resultados de las subastas estandar y de las

al tipo de interés, precio o punto swap conte- subastas rdpidas se anuncian publicamente a

nido en su puja. través de servicios electronicos de informacion.
Ademas, los bancos centrales nacionales
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pueden anunciar directamente el resultado de la
adjudicacion a las entidades de contrapartida
que no tengan acceso a dichos servicios. El
anuncio de los resultados de la subasta incluye
normalmente la informacion siguiente:

e numero de referencia de la subasta;
» fecha de la subasta;

* tipo de operacion;

* vencimiento de la operacion;

» importe total solicitado por las entidades de
contrapartida del Eurosistema;

* numero de entidades de contrapartida parti-
cipantes en la subasta;

 divisas utilizadas (en el caso de swaps de
divisas);

* volumen total adjudicado;

* porcentaje de adjudicacion (en el caso de las
subastas a tipo de interés fijo);

* tipo de cambio al contado (en el caso de los
swaps de divisas);

* nivel marginal de tipo de interés, precio o
puntos swap y porcentaje de adjudicacion a
dicho nivel (en el caso de las subastas a tipo
de interés variable);

* tipo minimo de puja, tipo maximo de pujay
tipo medio ponderado del total adjudicado
(en el caso de las subastas a tipo de interés
maultiple);

» fecha de inicio y fecha de vencimiento de la
operacion (si procede) o fecha valor y fecha
de vencimiento del instrumento (en el caso
de la emision de certificados de deuda);

* volumen minimo de adjudicacién por
entidad (si lo hubiere);
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» porcentaje minimo de adjudicacion (si lo
hubiere);

» valor nominal de los certificados (en el caso
de la emision de certificados de deuda); y

* codigo ISIN de la emision (en el caso de la
emision de certificados de deuda).

Los bancos centrales nacionales notificaran
directamente los resultados de la adjudicacion
a cada una de las entidades de contrapartida que
hayan participado con éxito en la subasta.

5.2 PROCEDIMIENTOS DE LAS OPERACIONES

BILATERALES

CONSIDERACIONES GENERALES

Los bancos centrales nacionales pueden
realizar operaciones mediante procedimientos
bilaterales!®. Estos procedimientos pueden
emplearse para efectuar operaciones de mercado
abierto con fines de ajuste y operaciones
simples con fines estructurales, y se definen en
sentido amplio como todo mecanismo por el
cual el Eurosistema realiza una transaccion con
una o varias entidades de contrapartida sin que
medie una subasta. A este respecto, pueden dis-
tinguirse dos tipos diferentes de procedimien-
tos: operaciones en las que el Eurosistema
negocia directamente con las entidades y ope-
raciones que se ejecutan en las bolsas de valores
y con agentes de mercado.

NEGOCIACION DIRECTA CON LAS ENTIDADES DE
CONTRAPARTIDA

Cuando se aplica este procedimiento, los
bancos centrales nacionales se ponen en con-
tacto directamente con una o varias entidades
nacionales, seleccionadas con arreglo a los cri-
terios descritos en la seccion 2.2. De acuerdo
con las instrucciones precisas proporcionadas
por el BCE, los bancos centrales nacionales
deciden si realizan operaciones con las entida-

10 El Consejo de Gobierno del BCE puede decidir si, en circuns-
tancias excepcionales, el propio BCE también puede llevar a
cabo operaciones bilaterales de ajuste.



des seleccionadas. Las operaciones se liquidan
a través de los bancos centrales nacionales.

Si el Consejo de Gobierno del BCE decidiera
que, en circunstancias excepcionales, el
propio BCE (o uno o varios bancos centrales
nacionales en calidad de agentes del BCE)
puede también efectuar operaciones bilaterales,
habria que adaptar en consecuencia los proce-
dimientos a seguir en dichas operaciones. En
este caso, el BCE (o el banco o bancos centra-
les nacionales en calidad de agentes del BCE)
se pondria en contacto directamente con una o
varias entidades de contrapartida de la zona del
euro, seleccionadas con arreglo a los criterios
descritos en la seccion 2.2. EI BCE (o el banco
o bancos centrales nacionales en calidad de
agentes del BCE) decidiria si realiza operacio-
nes con las entidades de contrapartida. No
obstante, los bancos centrales nacionales liqui-
darian estas operaciones de forma descentrali-
zada.

Los procedimientos bilaterales realizados
mediante negociacidn directa con las entidades
de contrapartida pueden aplicarse a las opera-
ciones temporales, a las operaciones simples, a
los swaps de divisas y a los depdsitos a plazo
fijo.

OPERACIONES REALIZADAS EN LAS BOLSAS DE
VALORES Y CON AGENTES DE MERCADO

Los bancos centrales nacionales pueden reali-
zar operaciones en las bolsas y con agentes de
mercado. En estas operaciones no se limita a
priori el nimero de entidades de contrapartida,
y los procedimientos se adaptan a las conven-
ciones del mercado relativas a los instrumentos
de renta fija negociados. El Consejo de
Gobierno del BCE decidira si, en circunstancias
excepcionales, el propio BCE (o uno o varios
bancos centrales nacionales en calidad de
agentes del BCE) puede llevar a cabo opera-
ciones simples de ajuste en las bolsas de valores
y con agentes de mercado.

ANUNCIO DE LAS OPERACIONES BILATERALES
En general, las operaciones bilaterales no se
anuncian publicamente con antelacién. Ademas,

el BCE puede optar por no anunciar publica-
mente los resultados de dichas operaciones.

DiAS HABILES

El BCE puede realizar operaciones bilaterales
de ajuste cualquier dia habil del Eurosistema.
Sélo participan en estas operaciones los bancos
centrales nacionales de los Estados miembros
en los que las fechas de contratacion, liquida-
ciéon y reembolso sean dias habiles.

Las operaciones bilaterales simples con fines
estructurales suelen ejecutarse y liquidarse
solamente en los dias que son habiles para los
bancos centrales nacionales de todos los
Estados miembros.

5.3 PROCEDIMIENTOS DE LIQUIDACION
5.3.1 CONSIDERACIONES GENERALES

Los movimientos de efectivo que se derivan de
las operaciones de mercado abierto y de las
facilidades permanentes del Eurosistema se
liquidan en las cuentas que las entidades de
contrapartida mantienen en los bancos centra-
les nacionales (o en las cuentas de los bancos
liquidadores que participan en TARGET). Los
movimientos de efectivo se realizan después (o
en el momento) de producirse la transferencia
en firme de los activos de garantia. Esto signi-
fica que dichos activos tienen que haberse
depositado previamente en una cuenta de cus-
todia en los bancos centrales nacionales o
haberse liquidado con esos mismos bancos
mediante el sistema de entrega contra pago
intradia. La transferencia de los activos de
garantia se efectia a través de las cuentas de
liquidacion de valores de las entidades de con-
trapartida con los SLV que cumplen los requi-
sitos minimos del BCE!'!. Las entidades de con-
trapartida que no tengan una cuenta de custodia
en los bancos centrales nacionales ni una cuenta

11 En la direccion del BCE en Internet (www.ecb.int) figura la des-
cripcion de los requisitos de utilizacion de los SLV aceptados
en la zona del euro, asi como una lista actualizada de los posi-
bles enlaces entre estos sistemas.
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mercado abierto

Cuadro 3 Fechas de liquidacion habituales de las operaciones de

del Eurosistema')

Instrumento de politica monetaria Fecha de liquidacion de
las operaciones basadas en

subastas estandar

Fecha de liquidacion de las operaciones
basadas en subastas rapidas
o en procedimientos bilaterales
Operaciones temporales D+12 D

Operaciones simples - De conformidad con las convenciones
del mercado relativas a los activos de

garantia
Emision de certificados de deuda D+1 -
Swaps de divisas - D,D+10oD+2
Depositos a plazo fijo - D

1) D se refiere a la fecha de contratacion. La fecha de liquidacion se refiere a los dias habiles del Eurosistema.

2) Si la fecha de liquidacion habitual de las operaciones principales de financiacion o de las operaciones de financiacion a plazo mas
largo coincide con un dia festivo, el BCE puede optar por una fecha de liquidacion diferente, incluso coincidiendo con la fecha de
contratacion. Las fechas de liquidacion de las operaciones principales de financiacion y de las operaciones de financiacion a plazo
mas largo se indican con antelacion en el calendario de subastas del Eurosistema (véase seccion 5.1.2).

m

de valores en un SLV que cumpla los requisi-
tos minimos del BCE podran liquidar las tran-
sacciones de activos de garantia a través de la
cuenta de liquidacidn de valores o de la cuenta
de custodia de una entidad de crédito corres-
ponsal.

En los acuerdos contractuales que aplican los
bancos centrales nacionales (o el BCE) a ins-
trumentos de politica monetaria concretos se
definen algunas disposiciones adicionales rela-
cionadas con los procedimientos de liquidacion.
Dichos procedimientos pueden variar ligera-
mente de un banco central nacional a otro,
debido a diferencias en la legislacion nacional
y en las practicas operativas.

5.3.2 LIQUIDACION DE LAS OPERACIONES DE
MERCADO ABIERTO

Las operaciones de mercado abierto basadas en
subastas estandar (es decir, operaciones prin-
cipales de financiacion, operaciones de finan-
ciacion a plazo mas largo y operaciones estruc-
turales) se liquidan normalmente el dia
posterior a la fecha de contratacion en que
todos los respectivos SLBTR nacionales y SLV
estén operativos. Por principio, el Eurosistema
trata de liquidar las transacciones relacionadas
con las operaciones de mercado abierto al
mismo tiempo en todos los Estados miembros
y con todas las entidades de contrapartida que
hayan aportado suficientes activos de garantia.
Sin embargo, debido a limitaciones operativas
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y a las caracteristicas técnicas de los SLV, la
hora del dia en que se produce la liquidacion
puede variar de unos paises a otros. El momento
en que se liquidan las operaciones principales
de financiacion y las operaciones de financia-
cion a plazo mas largo suele coincidir con el
reembolso de una operacion anterior.

En cuanto a las operaciones de mercado abierto
realizadas mediante subastas rapidas y proce-
dimientos bilaterales, el Eurosistema trata de
liquidarlas en la fecha de contratacion. No obs-
tante, por cuestiones operativas, el Eurosistema
puede liquidar estas operaciones en una fecha
distinta, sobre todo las operaciones simples (de
ajuste y estructurales) y los swaps de divisas
(véase cuadro 3).

5.3.3 PROCEDIMIENTOS AL CIERRE DE
OPERACIONES

Los procedimientos al cierre de operaciones se
especifican en la documentacion relativa a los
SLBTR nacionales y al sistema TARGET. Por
norma, el sistema TARGET cierra a las 18.00,
hora del BCE (hora central europea). Después
de la hora de cierre no se aceptan mas ordenes
de pago para su procesamiento en los SLBTR,
aunque si se procesan las 6rdenes de pago pen-
dientes aceptadas antes de dicha hora. La soli-
citud de acceso de las entidades de contrapar-
tida a la facilidad marginal de crédito o a la
facilidad de depodsito ha de remitirse a los res-
pectivos bancos centrales nacionales, a mas



tardar, 30 minutos después de la hora de cierre
efectiva de TARGET'2.

Una vez concluidos los procedimientos corres-
pondientes al cierre de operaciones, se consi-
dera automaticamente que todo saldo negativo,
remanente en las cuentas de liquidacion (de los
SLBTR nacionales) de las entidades de con-
trapartida autorizadas para ello, constituye una
solicitud de recurso a la facilidad marginal de
crédito (véase seccion 4.1).

12 La hora limite para solicitar acceso a las facilidades perma-
nentes del Eurosistema se retrasa 30 minutos el ultimo dia habil
de cada periodo de mantenimiento de reservas minimas del
Eurosistema.
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CAPITULO 6

ACTIVOS DE GARANTIA

6.1 CONSIDERACIONES GENERALES

El articulo 18.1 de los Estatutos del SEBC
permite que el BCE y los bancos centrales nacio-
nales operen en los mercados financieros, com-
prando y vendiendo activos de garantia mediante
operaciones simples o cesiones temporales, y
exige que todas las operaciones de crédito del
Eurosistema se efectien con activos de garantia
adecuados. En consecuencia, todas las opera-
ciones de inyeccion de liquidez del Eurosistema
requieren activos de garantia proporcionados por
las entidades de contrapartida, tanto mediante la
transferencia de la propiedad de los activos (en
el caso de la operaciones simples o de las cesio-
nes temporales), como mediante la constitucion
de una prenda, una cesion o un gravamen sobre
los activos correspondientes (en el caso de los
préstamos garantizados)'.

El Eurosistema ha impuesto una serie de requi-
sitos a los activos de garantia para que puedan
ser seleccionados en sus operaciones de politica
monetaria, con el fin de evitar pérdidas en
dichas operaciones, garantizar el trato equitativo
de las entidades de contrapartida y promover la
eficiencia operativa y la transparencia. EI Euro-
sistema ha desarrollado un sistema de activos de
garantia inico comun a todas sus operaciones de
crédito. Este sistema (también denominado
«lista Ginica») entrara en vigor el 1 de enero de
2007 y sustituira al sistema de dos listas, que ha
estado vigente desde el inicio de la Union Eco-
némica y Monetaria y que se eliminard gra-
dualmente antes del 31 de mayo de 20072.

Este sistema Unico esta integrado por dos cate-
gorias distintas de activos: activos negociables
y activos no negociables. No existe distincion
alguna entre las dos categorias de activos por
lo que respecta a la calidad de los activos y a
su seleccion para los diversos tipos de opera-
ciones de politica monetaria del Eurosistema,
salvo que éste no utiliza activos no negociables
en las operaciones simples. Los activos que
pueden emplearse como garantia en las opera-
ciones de politica monetaria del Eurosistema
pueden utilizarse también para garantizar el
crédito intradia.
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Los criterios de seleccion de las dos categorias
de activos, que se describen en la seccion 6.2,
son uniformes en toda la zona del euro’. Para
garantizar que las dos categorias de activos
cumplen los mismos requisitos de calidad cre-
diticia, se ha establecido un sistema de eva-
luacion del crédito del Eurosistema (ECAF),
que se basa en distintas fuentes de evaluacion.
Los procedimientos y las normas por las que se
establece y se controla el requerimiento del
Eurosistema de «elevada calidad crediticia»
para todos los activos de garantia se describen
en la seccidon 6.3. Las medidas de control de
riesgos y los principios de valoracion de los
activos de garantia se recogen en las secciones
6.4y 6.5. Las entidades que actian como con-
trapartida del Eurosistema pueden utilizar
activos de garantia de forma transfronteriza
(véase seccion 6.6).

CRITERIOS DE SELECCION DE LOS
ACTIVOS DE GARANTIA

6.2

El BCE establece, mantiene y publica una lista
de activos negociables admitidos*. En lo que

1 Las operaciones de mercado abierto, simples y temporales, para
absorber liquidez también requieren activos de garantia. Los cri-
terios de seleccion de los activos de garantia que se utilizan en
las operaciones temporales son idénticos en las operaciones de
inyeccion y de absorcion de liquidez. Sin embargo, a estas
ultimas no se les aplican recortes de valoracion.

2 Los activos de la lista «dos» que no cumplan los criterios de
seleccion del sistema de activos de garantia inico seguiran
admitiéndose hasta el 31 de mayo de 2007, y los correspon-
dientes recortes de valoracion de los activos negociables de la
lista «dos» (establecidos en la Documentacion General de
febrero del 2005) continuaran aplicandose hasta esa fecha. Asi-
mismo, el Consejo de Gobierno acordd que las participaciones
de los fonds communs de créances (FCC) franceses de la lista
«unox» continuaran admitiéndose durante un periodo transitorio
que finalizara el 31 de diciembre de 2008.

3 Para una clase especifica de activos no negociables —los cré-
ditos— existe un periodo transitorio que finalizara el 31 de
diciembre de 2011, en el que es posible que un numero limitado
de criterios operativos y de seleccion sean diferentes en los
distintos paises de la zona del euro (véase seccion 6.2.2).

4 Estalista se publica y se actualiza diariamente en la direccion del
BCE en Internet (www.ecb.int). Los activos negociables emiti-
dos por sociedades no financieras cuya emision, emisor o avalista
no hayan sido calificados por una agencia externa de evaluacion
del crédito (ECAI) no se incluyen en la lista ptblica de activos
negociables admitidos. En el caso de estos instrumentos de renta
fija, la admision depende del resultado de la evaluacion del crédito
realizada por la fuente seleccionada por la respectiva contrapar-
tida, de conformidad con las normas del sistema ECAF aplica-
bles a los créditos, como se describe en la seccion 6.3.3.



respecta a los activos no negociables, el BCE no
publicara ninguna lista de activos de garantia ni
de deudores o avalistas admitidos.

6.2.1 CRITERIOS DE SELECCION DE LOS
ACTIVOS NEGOCIABLES

Los certificados de deuda emitidos por el BCE
y todos los emitidos por los bancos centrales
nacionales del Eurosistema antes de la intro-
duccion del euro en sus respectivos Estados
miembros son admitidos como activos de
garantia.

Los criterios de seleccion que se aplican para
determinar la admision de otros activos nego-
ciables son los siguientes (véase también
cuadro 4):

TIPO DE ACTIVO
Debe ser un instrumento de renta fija que tenga:

(a) un principal fijo no sometido a condiciones, y

(b) un cupdn que no pueda dar lugar a un flujo
financiero negativo. Ademas, el cupon debe
ser uno de los siguientes: (i) un cupon cero,
(i1) un cupon fijo, o (iii) un cupon variable
ligado a un tipo de interés de referencia. El
cupon podria estar vinculado a una modifi-
cacion en la calificacion del propio
emisor. Ademds, también se admiten los
bonos indiciados con la inflacion.

Estas caracteristicas deben mantenerse hasta que
se amortice la obligacidon. Los instrumentos de
renta fija no pueden proporcionar derechos al
principal y/o a los intereses que estén subordi-
nados a los derechos de los tenedores de otros
instrumentos de renta fija del mismo emisor.

El requisito de la letra (a) no se aplica a los
bonos de titulizacion, con excepcion de los
bonos emitidos por entidades de crédito con
arreglo a los criterios establecidos en el apar-
tado 4 del articulo 22 de la Directiva sobre
OICVM?> (denominados «instrumentos de
renta fija tipo Pfandbrief»). El Eurosistema
determina la admisioén de los bonos de tituli-

zacion distintos de los instrumentos de renta
fija tipo Pfandbrief teniendo en cuenta los
siguientes criterios.

Los activos que garantizan los bonos de tituli-
zacion y que generan un flujo financiero:

(a) deben ser adquiridos legalmente, de
acuerdo con las leyes de un Estado
miembro, del originador o un intermediario,
por el fondo de titulizacién (o entidad
analoga), de forma que el Eurosistema con-
sidere que constituye una «auténtica com-
praventa» oponible a terceros, y deben estar
fuera del alcance del originador y de sus
acreedores, incluso en caso de insolvencia
del originadon; y

(b) no deben consistir, en todo o en parte, real
o potencialmente, en valores vinculados a
riesgos crediticios o en activos similares que
resultan de la transferencia del riesgo de
crédito por medio de derivados de crédito.

Dentro de una emision estructurada, para poder
ser admitido, un tramo (o subtramo) no puede
estar subordinado a otros tramos de la misma
emision. Se considera que un tramo (o sub-
tramo) no esta subordinado a otros tramos (o
subtramos) de la misma emision y tiene prela-
cion si, de conformidad con la prioridad de
pago aplicable con posterioridad a la entrega de
un aviso de ejecucion, tal y como se dispone en
el folleto de emision, dicho tramo (o subtramos)
recibe el pago (del principal y de los intereses)
con prioridad con respecto a otros tramos o sub-
tramos o es el ultimo en sufrir pérdidas en rela-
cion con los activos de garantia.

El Eurosistema se reserva el derecho de soli-
citar a cualquier tercero pertinente (como el
emisor, el originador o el coordinador finan-
ciero) cualquier aclaracion o confirmacion legal

5 Directiva 85/611/CEE del Consejo, de 20 de diciembre de 1985,
por la que se coordinan las disposiciones legales, reglamenta-
rias y administrativas sobre determinados organismos de inver-
sion colectiva en valores mobiliarios (OICVM), (DO L 375
de 31.12.1985, p. 3), modificada por la Directiva 2005/1/CE
(DO L 79 de 24.03.2005, p. 9).
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que considere necesaria para determinar la
admision de los bonos de titulizacion.

CALIDAD CREDITICIA

El instrumento de renta fija debe satisfacer los
requisitos de elevada calidad crediticia especi-
ficados en las normas del ECAF para los
activos negociables, como se describe en la
seccion 6.3.2.

LUGAR DE EMISION

El instrumento de renta fija debe estar deposi-
tado/registrado (emitido) en el EEE en un banco
central o en una central depositaria de valores
(CDV) que cumpla los criterios minimos esta-
blecidos por el BCE®. En caso de que un ins-
trumento de renta fija negociable sea emitido
por una sociedad no financiera’ que no haya
sido calificada por una agencia externa de eva-
luacion del crédito (ECAI), el lugar de emision
debe ser la zona del euro.

PROCEDIMIENTOS DE LIQUIDACION

El instrumento de renta fija debe ser transferi-
ble en forma de anotacion en cuenta. Debe ser
mantenido y liquidado en la zona del euro a
través de una cuenta abierta en el Eurosistema
o en un sistema de liquidacion de valores (SLV)
que cumpla los requisitos establecidos por el
BCE, de modo que la perfeccion y la liquida-
cion estén sujetas a la legislacion de un pais de
la zona del euro.

Si la CDV en la que se emite el activo es dis-
tinta del SLV en el que se mantiene, las dos ins-
tituciones habran de estar conectadas mediante
un enlace aceptado por el BCE®.

MERCADOS ADMITIDOS

El instrumento de renta fija debe estar admitido
anegociacion en un mercado regulado, tal como
se define en la Directiva 2004/39/CE del Parla-
mento Europeo y del Consejo, de 21 de abril de
2004, relativa a los mercados de instrumentos
financieros’, o negociarse en ciertos mercados no
regulados, especificados por el BCE'C. La eva-
luacion de los mercados no regulados efectuada
por el Eurosistema se basa en tres principios:
seguridad, transparencia y accesibilidad'!.
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TIPO DE EMISOR O AVALISTA

El instrumento de renta fija puede ser emitido
o estar avalado por bancos centrales, entidades
publicas, entidades del sector privado u orga-
nismos internacionales o supranacionales. Los
instrumentos de renta fija distintos de los ins-
trumentos de renta fija tipo Pfandbrief emiti-
dos por entidades de crédito s6lo son admisibles
si cotizan en un mercado regulado, tal como se
ha definido anteriormente.

UBICACION DEL DEUDOR O AVALISTA

El emisor debe estar establecido en el Espacio
Econoémico Europeo (EEE) o en uno de los
paises del G-10 no pertenecientes al EEE'?. En
este ultimo caso, los instrumentos de renta fija
solo pueden considerarse admitidos si el Euro-

6 A partir del 1 de enero de 2007, para poder ser admitidos, los
valores de renta fija internacionales representados mediante un
certificado global al portador deberan emitirse bajo el meca-
nismo denominado «New Global Note» (NGN) y depositarse en
un Custodio Comun (Common Safekeeper o CSK) que es una
central depositaria de valores internacional (CDVI) o, en su caso,
una CDV que cumpla las normas minimas establecidas por el
BCE. Los valores de renta fija internacionales representados
mediante un certificado global al portador que se emitieron bajo
el mecanismo denominado «Classical Global Note» (CGN) con
anterioridad al 1 de enero de 2007 y los valores fungibles emi-
tidos con el mismo codigo ISIN en esa fecha o con posteriori-
dad seguiran admitiéndose hasta su vencimiento.

7 Las sociedades no financieras se definen de conformidad con
el Sistema Europeo de Cuentas 1995 (SEC 95).

8 Enladireccion del BCE en Internet (www.ecb.int) puede con-
sultarse la descripcion de los criterios de utilizacion de los SLV
de la zona del euro aceptados, asi como la lista actualizada de
los enlaces admitidos entre estos sistemas.

9 DO L 145 de 30.04.2004, p. 1.

10 En la direccion del BCE en Internet (www.ecb.int) se publica
la lista de mercados no regulados admitidos, que se actualiza
al menos una vez al afio.

11 El Eurosistema define «seguridad», «transparencia» y «accesi-
bilidad» con arreglo exclusivamente a la ejecucion de la funcion
de gestion de activos de garantia del Eurosistema. El proceso de
seleccion no pretende evaluar la calidad intrinseca de los distin-
tos mercados. Los principios deben entenderse como sigue. Segu-
ridad se refiere a la certeza respecto a las operaciones, en parti-
cular a la certeza sobre la validez y el cumplimiento obligatorio
de las operaciones. Transparencia es el acceso sin problemas a la
informacion sobre las reglas internas y la organizacion de los mer-
cados, las caracteristicas financieras de los activos, el mecanismo
de formacion de precios y los precios y cantidades relevantes (coti-
zaciones, tipos de interés, volumenes negociados, saldos vivos,
etc.). Accesibilidad se refiere a la capacidad del Eurosistema de
acceder al mercado y de participar en él. Un mercado es accesi-
ble para gestionar los activos de garantia si sus reglas internas y
organizacion permiten que el Eurosistema obtenga informacion
y realice operaciones cuando sean necesarias para ese fin.

12 Actualmente, los paises del G-10 no pertenecientes al EEE son
Estados Unidos, Canada, Japon y Suiza.



sistema determina que sus derechos quedarian
adecuadamente protegidos por la legislacion de
los respectivos paises del G-10 no pertene-
cientes al EEE. A este fin, tendra que presen-
tarse un dictamen legal aceptable para el Euro-
sistema tanto en la forma como en el fondo
antes de que los activos puedan considerarse
admitidos. En el caso de bonos de titulizacion,
el emisor debe estar ubicado en el EEE.

El avalista debe estar establecido en el EEE.

Los organismos internacionales o supranacio-
nales pueden ser admitidos como emisores o
avalistas con independencia de su ubicacion. En
el caso de un instrumento de renta fija nego-
ciable emitido por una sociedad financiera no
calificada por una ECAI, el emisor o avalista ha
de estar radicado en la zona del euro.

MONEDA DE DENOMINACION
El instrumento de renta fija debe estar deno-
minado en euros's.

6.2.2 CRITERIOS DE SELECCION DE LOS
ACTIVOS NO NEGOCIABLES

En la lista Gnica pueden admitirse como garan-
tia dos tipos de activos no negociables: los cré-
ditos y los instrumentos de renta fija no nego-
ciables con garantia hipotecaria emitidos al por
menor (RMBD).

CREDITOS

Para ser admitido, un crédito!s ha de cumplir los
siguientes criterios de seleccion (véase
también cuadro 4):

* Tipo de activo: Debe ser un crédito que sea
una obligacion de un deudor frente a una
contrapartida del Eurosistema. También se
admiten los créditos cuyo importe va redu-
ciéndose con el paso del tiempo (es decir, en
los que el principal y los intereses se amor-
tizan de acuerdo con un calendario definido
previamente). No se aceptan las lineas de
crédito no dispuestas (por ejemplo, la parte
no dispuesta de un crédito rotativo), los des-
cubiertos en cuenta corriente ni las cartas de

crédito (que autorizan el uso del crédito,
pero no el crédito per se). La participacion
de una institucion sindicada en un préstamo
sindicado se considera un tipo de crédito
admisible. No se admiten los créditos cuyos
pagos (de principal o de intereses) estén
subordinados a los derechos de los tenedo-
res de otros créditos o instrumentos de renta
fija del mismo emisor.

El crédito debe tener: (a) un principal fijo
no sometido a condiciones, y (b) un tipo de
interés que no pueda dar lugar a un flujo
financiero negativo. Ademas, el tipo de
interés deberia ser uno de los siguientes:
(1) en forma de cupon cero, (ii) fijo, o (iii)
variable ligado a otro tipo de interés de refe-
rencia. Estas caracteristicas han de mante-
nerse hasta la amortizacion de la obligacion.

Tipo de deudor o avalista: Los deudores o
avalistas admisibles son las sociedades no
financieras'¢, las entidades publicas y los
organismos internacionales o supranacio-
nales. Cada deudor es responsable indivi-
dualmente de la amortizacion total del
crédito en cuestion (se excluyen los codeu-
dores que sean responsables solidarios de
créditos individuales).

Ubicacion del deudor o avalista: E1 deudor
o avalista debe estar radicado en la zona del
euro. Este requisito no es aplicable a orga-
nismos internacionales o supranacionales.

Calidad crediticia: La calidad de los crédi-
tos se determina a través de la solvencia del

Expresados como tales o en las denominaciones nacionales del
euro.

Entre el 1 de enero de 2007 y el 31 de diciembre de 2011 exis-
tird un régimen intermedio para los créditos, que permitira a
cada banco central nacional elegir el importe minimo de los cré-
ditos admisibles como garantia (aparte de su uso transfronte-
rizo) y decidir si debe aplicarse una comision por su gestion.
A partir del 1 de enero de 2012 se establecera un régimen uni-
ficado.

Los créditos también se denominan préstamos bancarios. Los
Schuldscheindarlehen y los créditos privados holandeses conce-
didos a la Administracion Publica u otros deudores admitidos que
estan avalados por una garantia publica (por ejemplo, asociaciones
hipotecarias) se consideran equivalentes a los créditos.

Segun se define en el SEC 95.
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deudor o avalista. Los créditos han de
cumplir los requisitos de elevada calidad
crediticia que se especifican en las normas
del ECAF para los activos no negociables,
como se describe en la seccion 6.3.3.

Importe minimo: En el momento de la pre-
sentacion para su utilizacion como garantia
(movilizacion) por la entidad de contrapar-
tida, el crédito debe tener un importe
minimo. Durante un periodo transitorio (del
1 de enero de 2007 al 31 de diciembre de
2011), cada banco central nacional podra
decidir el importe minimo de los créditos
nacionales. En caso de utilizaciéon trans-
fronteriza, durante el periodo transitorio se
aplicara un importe minimo comun de
500.000 euros'’. A partir del 1 de enero de
2012 se introducird un importe minimo
comun de 500.000 euros para todos los cré-
ditos de la zona del euro.

Procedimientos de gestion: El crédito debe
gestionarse con arreglo a los procedimien-
tos del Eurosistema, segun se defina en las
respectivas documentaciones nacionales.

Legislacion aplicable: El contrato de crédito
y el contrato suscrito entre la entidad de
contrapartida y el banco central nacional por
el que el crédito se moviliza como activo de
garantia («contrato de movilizaciony)
deben regirse por la legislacion de un Estado
miembro perteneciente a la zona del euro.
Ademas, las legislaciones nacionales apli-
cables a (i) la entidad de contrapartida,
(i1) el acreedor, (iii) el deudor, (iv) el avalista
(en su caso), (v) el contrato de crédito, y
(vi) el contrato de movilizacién no podran
ser mas de dos.

Moneda de denominacion: El crédito debe
estar denominado en euros's.
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INSTRUMENTOS DE RENTA FIJA

NO NEGOCIABLES CON GARANTIA HIPOTECARIA
EMITIDOS AL POR MENOR (RMBD)

Los siguientes criterios de seleccion son apli-
cables a los RMBD (véase también cuadro 4):

18
19

20

Tipo de activo: Debe ser un instrumento de
renta fija (un pagaré o una letra de cambio)
garantizado por un conjunto de hipotecas
que casi constituya una titulizacién com-
pleta. Debe ser posible la sustitucidon de los
activos subyacentes y existir un mecanismo
para que el Eurosistema tenga prioridad con
respecto a acreedores distintos de los exo-
nerados por motivos de politica publical®.

El RMBD debe tener: (a) un principal fijo
no sometido a condiciones, y (b) un tipo de
interés que no pueda dar lugar a un flujo
financiero negativo.

Calidad crediticia: El RMBD debe tener
una elevada calidad crediticia, que se evalua
segun consta en la parte del sistema ECAF
relativa a los RMBD, como se describe en la
seccidn 6.3.3.

Tipo de emisor: Los emisores admisibles
son entidades de crédito aceptadas como
contrapartida.

Ubicacion del emisor: El emisor ha de estar
radicado en la zona del euro.

Procedimientos de gestion: El RMBD debe
gestionarse con arreglo a los procedimien-
tos del Eurosistema, segtin se definan en la
documentacidn nacional respectiva.

Moneda de denominacion: El RMBD debe
estar denominado en euros?°.

La Banque centrale du Luxembourg aplicara el importe minimo
comun a las operaciones transfronterizas el 1 de enero de 2008,
a mas tardar. Hasta entonces, aplicara un importe minimo de
1.000.000 euros.

Véase nota 13 de este capitulo.

Actualmente, los pagarés hipotecarios irlandeses son los unicos
instrumentos incluidos en este tipo de activos.

Véase nota 13 de este capitulo.



6.2.3 REQUISITOS ADICIONALES PARA EL USO
DE ACTIVOS DE GARANTIA

REQUISITOS LEGALES ADICIONALES PARA LOS
CREDITOS

Con el fin de garantizar que se constituya una
garantia valida sobre los créditos y que éstos
puedan liquidarse con rapidez en caso de
impago por parte de una entidad de contrapar-
tida, han de cumplirse requisitos legales adi-
cionales. Tales requisitos guardan relacién con
lo siguiente:

e Ja verificacion de la existencia de los cré-
ditos;

* lanotificacion al deudor de la movilizacion
del crédito o el registro de dicha moviliza-
cion;

e laausencia de restricciones en relacion con
el secreto bancario y la confidencialidad;

« Ja ausencia de restricciones a la moviliza-
cion del crédito;

* laausencia de restricciones a la liquidacion
del crédito.

Estos requisitos legales se describen en el
anexo 7. En la documentacion nacional res-
pectiva figuran mas detalles sobre las caracte-
risticas especificas de las jurisdicciones
nacionales.

NORMAS DE UTILIZACION DE LOS ACTIVOS DE
GARANTIA

Los activos negociables pueden utilizarse en
todas las operaciones de politica monetaria
basadas en activos de garantia, es decir, las ope-
raciones de mercado abierto temporales y simples
y la facilidad marginal de crédito. Los activos no
negociables pueden utilizarse como activos de
garantia en las operaciones de mercado abierto
temporales y en la facilidad marginal de crédito.
No se emplean en las operaciones simples del
Eurosistema. Todos los activos negociables y no
negociables pueden utilizarse también como
garantia del crédito intradia.

Con independencia del hecho de que un activo
negociable o no negociable cumpla todos los
criterios de seleccion, una entidad de contra-
partida no puede presentar como garantia un
activo emitido o garantizado por ella o por cual-
quier otra entidad con la que tenga vinculos
estrechos?!.

Se entiende que existe una situacioén de «vin-
culos estrechos» entre una entidad de contra-
partida y un emisor, deudor o avalista de activos
de garantia cuando:

(i) el 20% o mas del capital del emisor,
deudor o avalista es propiedad bien de la
entidad de contrapartida, bien de una o
mas empresas en la que la entidad tiene
una participacion mayoritaria de capital,
bien, de manera conjunta, de la entidad de
contrapartida y de una o mas empresas en
las que la entidad tiene una participacion
mayoritaria de capital; o

(ii) el 20% o mas del capital de la entidad
de contrapartida es propiedad bien del
emisor, deudor o avalista, bien de una o
mas empresas en las que el emisor, deudor
o avalista tiene una participacion mayori-
taria de capital, bien, de manera conjunta,
del emisor, deudor o avalista y de una o
mas empresas en las que el emisor, deudor
o avalista tiene una participacion mayori-
taria de capital; o

(iii) un tercero posee una participacidn mayo-
ritaria de capital en la entidad de contra-
partida y en el emisor, deudor o avalista,
ya sea directa o indirectamente a través de
una o mas empresas en las que el tercero
tiene una participacion mayoritaria de
capital.

21 En caso de que una contrapartida utilice activos que, debido a
ser ella misma el emisor, el deudor o el avalista o a la existen-
cia de vinculos estrechos, no pueda, o haya dejado de poder, uti-
lizarlos para garantizar el crédito pendiente, la entidad estara
obligada a notificarlo inmediatamente al banco central nacio-
nal que corresponda. Los activos se valoraran a cero en la
siguiente fecha de valoracion y se podra realizar un ajuste de
margenes (véase también anexo 6). Ademas, la entidad de con-
trapartida debera retirar el activo lo antes posible.
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La disposicion relativa a los vinculos estrechos
no se aplica a: (a) los vinculos estrechos que
existan entre la entidad de contrapartida y las
autoridades publicas de los paises del EEE
(incluido el caso en que la autoridad publica es
avalista del emisor, del deudor o del avalista);
(b) los instrumentos de renta fija tipo Pfand-
brief emitidos de conformidad con los criterios
establecidos en el apartado 4 del articulo 22 de
la Directiva sobre OICVM; o (c) los casos en
los que los instrumentos de renta fija estén pro-
tegidos por salvaguardias legales especificas
comparables a las contempladas en el punto (b).

Ademas, aunque estén admitidos, los bancos
centrales nacionales pueden tomar la decision
de no aceptar los siguientes activos negociables
0 no negociables como garantia:

* instrumentos de renta fija cuya fecha de
vencimiento sea anterior a la de la operacion
de politica monetaria para la que se fueran
a utilizar como activos de garantia?’; e

* instrumentos de renta fija con un flujo de
renta (por ejemplo, un pago de cupon) que
tenga lugar en el periodo que transcurre
hasta la fecha de vencimiento de la opera-
cion de politica monetaria para la que se
fueran a utilizar como activos de garantia.

Todos los activos negociables y no negociables
admitidos han de poder utilizarse de modo trans-
fronterizo en toda la zona del euro, lo que supone
que todas las entidades de contrapartida del Euro-
sistema deben poder usar activos de garantia, a
través de enlaces con sus SLV nacionales, en el
caso de activos negociables, o de otros mecanis-
mos admitidos, para recibir crédito del banco
central nacional del Estado miembro en el que
estén establecidas (véase seccion 6.6).
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6.3  SISTEMA DE EVALUACION DEL CREDITO
DEL EUROSISTEMA
6.3.1 AMBITO Y ELEMENTOS

El sistema de evaluacion del crédito del Euro-
sistema (ECAF) define los procedimientos,
normas y técnicas que garantizan el cumpli-
miento del requisito de elevada calidad credi-
ticia impuesto por el Eurosistema para todos los
activos de garantia.

Dentro del sistema general, al establecer los
requisitos de elevada calidad crediticia, el Euro-
sistema distingue entre activos negociables y no
negociables (véanse secciones 6.3.2 y 6.3.3),
con el fin de tener en cuenta la distinta natu-
raleza legal de estos activos y por razones de
eficiencia operativa.

Al evaluar la calidad crediticia de los activos de
garantia, el Eurosistema toma en consideracion
la informacion al respecto proporcionada por sis-
temas de evaluacion del crédito pertenecientes a
una de las cuatro fuentes siguientes: agencias
externas de evaluacion del crédito (ECAI), sis-
temas internos de evaluacion del crédito (ICAS)
de los bancos centrales nacionales, sistemas
basados en las calificaciones internas de las enti-
dades de contrapartida (IRB) o herramientas
externas de calificacion (RT) desarrolladas por
terceros. Ademas, en la evaluacion de la calidad
crediticia, el Eurosistema tiene en cuenta crite-
rios institucionales y las caracteristicas que
garanticen una proteccion similar al tenedor del
instrumento, tales como los avales.

La referencia del Eurosistema para establecer
un requisito minimo de elevada calidad credi-
ticia (su «umbral de calidad crediticia») se
define en términos de una evaluacion del
crédito de «A»?3. El Eurosistema considera que

22 En caso de que los bancos centrales nacionales permitieran la
utilizacion de instrumentos con fecha de vencimiento anterior
ala de las operaciones de politica monetaria para las que sirven
de activos de garantia, se exigiria a las entidades de contra-
partida que sustituyeran estos activos en el momento de su ven-
cimiento o con anterioridad a dicha fecha

23 Se entiende por «A» una calificacion minima a largo plazo de

«A-», de Fitch o Standard & Poor’s, o de «A3», de Moody’s.



Cuadro 4 Activos de garantia de las operaciones de politica monetaria del Eurosistema

Criterios de
seleccion

Tipo de activo

Activos negociables”

Certificados de deuda del BCE
Otros instrumentos de renta fija
negociables ?

Activos no negociables?

Créditos

Instrumentos de renta
fija no negociables con
garantia hipotecaria
emitidos al por menor
(RMBD)

Calidad crediticia

El activo debe tener una elevada calidad
crediticia, que se determina utilizando las
normas del ECAF aplicables a los activos
negociables

El deudor o avalista debe tener una
elevada calidad crediticia. La solvencia
se determina utilizando las normas del
ECAF aplicables a los créditos

El activo debe tener
una elevada calidad
crediticia, que se
determina utilizando
las normas del ECAF
aplicables a los RMBD.

Lugar de emision

EEE?

No aplicable

No aplicable

Procedimientos
de liquidacion/
gestion

Lugar de liquidacion: zona del euro
Los instrumentos deben estar depositados

de forma centralizada mediante anotaciones
en cuenta en un banco central nacional o en

un SLV que cumpla los criterios minimos
establecidos por el BCE

Procedimientos del Eurosistema

Procedimientos del
Eurosistema

Tipo de emisor,
deudor o avalista

Bancos centrales
Sector publico
Sector privado

Organismos internacionales y supranacionales

Sector publico

Sociedades no financieras
Organismos internacionales
y supranacionales

Entidades de crédito

Ubicacién del
emisor, deudor

Emisor?: EEE o paises del G-10 no
pertenecientes al EEE

Zona del euro

Zona del euro

o avalista Avalista?: EEE

Mercados Mercados regulados No aplicable No aplicable
admitidos Mercados no regulados aceptados por el BCE

Moneda Euro Euro Euro

Importe minimo

No aplicable

Importe minimo en el momento de

presentacion del crédito

Entre el 1 de enero de 2007 y el 31 de

diciembre de 2011:

— uso nacional: a eleccion del BCN;

— uso transfronterizo: importe minimo
comun de 500.000 euros®

A partir del 1 de enero de 2012:

importe minimo comin de 500.000 euros

en toda la zona del euro

No aplicable

Legislacion
aplicable a los
créditos

No aplicable

Legislacion aplicable al contrato de crédito No aplicable

y al acuerdo de movilizacion del crédito:

legislacion de un Estado miembro de la
zona del euro.

El numero total de legislaciones diferentes

aplicables a

(i) la entidad de contrapartida,

(ii) el acreedor,

(iii) el deudor,

(iv) el avalista (en su caso),

(v) el contrato de crédito, y

(vi) el acuerdo de movilizacion
no excedera de dos

Uso transfronterizo Si

Si

Si

1) Para mas detalles, véase la seccion 6.2.1.
2) Para mas detalles, véase la seccion 6.2.2.
3) La calidad crediticia de los instrumentos de renta fija negociables sin calificacion emitidos o garantizados por sociedades no finan-
cieras se determina a partir de la fuente de evaluacion del crédito elegida por la entidad de contrapartida correspondiente, de con-
formidad con las normas del ECAF aplicables a los créditos, como se describe en la seccion 6.3.3. En el caso de estos instrumentos
de renta fija negociables, se han modificado los siguientes criterios de seleccion aplicables a los activos negociables: tanto la ubi-
cacion del emisor o avalista como el lugar de emision ha de ser la zona del euro.
4) La Banque centrale du Luxembourg aplicara el importe minimo comun a la utilizacion de forma transfronteriza a partir del 1 de
enero de 2008, a mas tardar. Hasta entonces, aplicara un importe minimo de 1.000.000 de euros.
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una probabilidad de impago (PD) del 0,10% en
un horizonte temporal de un aflo es equivalente
a una evaluacion del crédito de «A», si bien esta
consideracion estd sujeta a revision periodica.
El ECAF sigue la definicion de evento de
impago que figura en la Directiva sobre Reque-
rimientos de Capital (DRC)?. También sujeta a
revision periddica, el Eurosistema publica la
calificacion crediticia mas baja que cumple el
umbral de calidad créditicia para cada ECAI
aceptada, sin asumir responsabilidad alguna por
su evaluacion de la ECAIL

El Eurosistema se reserva el derecho a deter-
minar, en funcidn de cualquier informacion que
pueda considerar relevante, si una emision, un
emisor, un deudor o un avalista cumple los
requisitos de elevada calidad crediticia, y puede
rechazar activos por ese motivo. En caso de que
la negativa se base en informacion prudencial,
la utilizacion de dicha informacidn, transmitida
por las entidades de contrapartida o por los
supervisores, se hard de forma rigurosamente
limitada, y en la medida necesaria, al desem-
peiio de las funciones del Eurosistema relativas
a la ejecucion de la politica monetaria.

Con el fin de garantizar la coherencia, la pre-
cision y la comparabilidad de las cuatro fuentes
de evaluacion del crédito utilizadas en el ECAF,
el Eurosistema ha establecido criterios de acep-
tacion para cada una de estas fuentes (véase
seccion 6.3.4) y realiza un seguimiento perio-
dico de sus resultados, comparandolos con el
umbral de calidad crediticia (véase seccidn
6.3.5).

6.3.2 ESTABLECIMIENTO DEL REQUISITO DE
ELEVADA CALIDAD CREDITICIA PARA LOS
ACTIVOS NEGOCIABLES

El requisito de elevada calidad crediticia para
los activos negociables se establece en funcion
de los siguientes criterios:

e Evaluacion de la calidad crediticia por
parte de las ECAI: Al menos una evaluacion
de la calidad de la emision (o, en su defecto,
del emisor) realizada por una ECAI acep-
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tada (como se recoge en la seccion 6.3.4),
debe igualar o superar el umbral de calidad
crediticia del Eurosistema?-?*. El BCE
publica este umbral para cualquier ECAI
aceptada, tal y como se establece en la
seccion 6.3.177.

Garantias: En caso de que no se disponga
de una evaluacion de la calidad crediticia
del emisor realizada por una ECAI aceptada,
se puede cumplir el requisito de elevada
calidad crediticia a partir de las garantias
proporcionadas por avalistas solventes. La
solvencia financiera de un avalista se deter-
mina a partir de las evaluaciones del crédito
efectuadas por ECAI que cumplan el umbral
de calidad crediticia. La garantia debe ajus-
tarse a los siguientes requisitos:

— Una garantia se considerara aceptable si
el avalista ha garantizado de forma incon-
dicional e irrevocable las obligaciones
del emisor en relacién con el pago del
principal, de los intereses y de cuales-
quiera otras cantidades debidas a los
tenedores de instrumentos de renta fija
hasta el cumplimiento integro de las
citadas obligaciones.

La garantia debera ser pagadera al primer
requerimiento (independientemente de la
deuda subyacente). Las garantias pro-
porcionadas por entidades publicas

La DRC comprende la Directiva 2006/48/CE del Parlamento
Europeo y del Consejo, de 14 de junio de 2006, relativa al
acceso a la actividad de las entidades de crédito y a su ejerci-
cio (refundido) (DO L177 de 30.06.2006, p. 1) y la Directiva
2006/49/CE del Parlamento Europeo y del Consejo, de 14 de
junio de 2006, sobre la adecuacion del capital de las empresas
de inversion y las entidades de crédito (refundido) (DO L177
de 30.06.2006, p. 201).

En caso de que se disponga de varias evaluaciones posiblemente
contradictorias del mismo emisor, deudor o avalista realizadas
por ECAI se aplica la regla del mejor resultado (esto es, la
mejor evaluacion de la calidad del crédito efectuada por una
ECAI).

Se considera que los instrumentos de renta fija tipo Pfandbrief
cumplen el requisito de elevada calidad crediticia con inde-
pendencia de las normas establecidas en los criterios sobre eva-
luacion del crédito por parte de una ECALI si se ajustan riguro-
samente a los criterios del apartado 4 del articulo 22 de la
Directiva sobre OICVM.

Esta informacion se publica en la direccion del BCE en Inter-
net (www.ecb.int).



facultadas para recaudar impuestos
deberan ser pagaderas al primer requeri-
miento o con prontitud y puntualidad
nada mas producirse el impago. Las obli-
gaciones del avalista en relacion con la
garantia tendran, como minimo, la misma
consideracion y las mismas condiciones
que sus demas obligaciones sin garantia.

La garantia se regird por la legislacion de
un Estado miembro de la UE y sera legal-
mente valida, vinculante y exigible frente
al avalista.

Para que el activo avalado sea admitido
como activo de garantia, habra de con-
firmarse previamente que la garantia es
legalmente valida, vinculante y exigible,
mediante una certificacion sujeta a la
aprobacion del Eurosistema tanto en lo
que respecta a la forma como al fondo. Si
el avalista estd establecido en una juris-
diccién que no estd sometida a la legis-
lacién por la que se rige la garantia, la
certificacion debera confirmar, asi-
mismo, que la garantia es valida y exigi-
ble de conformidad con la ley por la que
se rige el establecimiento del avalista. La
certificacion sera examinada por el banco
central nacional que desea incluir un
determinado activo avalado por una
garantia en la lista de activos de garan-
tia?. No sera necesario presentar una cer-
tificacion para garantias relativas a ins-
trumentos de renta fija con una
calificacion individual o para garantias
proporcionadas por entidades publicas
autorizadas a recaudar impuestos. El
requisito relativo a la ejecucidon esta
sujeto a las leyes sobre insolvencia o
quiebra, a los principios generales de
equidad y a otras leyes y principios simi-
lares aplicables al avalista y que, en
general, afectan a los derechos de los
acreedores frente al avalista.

se establecen los siguientes requisitos de
elevada calidad del crédito:

28

29

Emisores o avalistas del sector publico de
la zona del euro: Siun activo negociable es
emitido o garantizado por una Administra-
cion publica regional o local o por una
entidad publica radicada en la zona del euro,
segun se define en la DRC, se aplica el
siguiente procedimiento:

— El emisor o avalista es asignado a una de
las tres categorias de conformidad con la
DRC?%, como se explica en el cuadro 5.

— Serealiza una evaluacion implicita de la
calidad crediticia de emisores o avalistas
pertenecientes a las categorias 1y 2 a
partir de la evaluacion efectuada por una
ECAI de la calidad crediticia de la Admi-
nistracion Central del pais en el que esta
establecido el emisor o avalista. Esta eva-
luaciéon implicita ha de cumplir con el
umbral de calidad crediticia del Eurosis-
tema. Para los emisores o avalistas inclui-
dos en la categoria 3 no se efectia una
evaluacion implicita de la calidad credi-
ticia.

Emisores o avalistas del sector de sociedades
no financieras de la zona del euro: Si no se
puede determinar la elevada calidad crediti-
cia de los activos negociables emitidos o
garantizados por sociedades no financieras3’
ubicadas en la zona del euro a partir de una
evaluacion de la emision, del emisor o del ava-
lista efectuada por una ECALI, se aplicaran las

El banco central nacional que presenta un activo determinado
suele ser el banco central nacional del pais en el que el activo
sera admitido a negociacion o se negociara en un mercado acep-
tado. En el caso de que un activo sea admitido a negociacion o
se negocie en varios mercados, cualquier consulta deberia diri-
girse al servicio de asistencia sobre activos de garantia del BCE
(Eligible-Assets.hotline@ecb.int).

Esta prevista la publicacion de listas de organismos pertene-
cientes a las tres categorias, asi como de los criterios de clasi-
ficacion de los emisores, deudores o avalistas, junto con los
enlaces a los correspondientes sitios web de las autoridades

CAPIiTULO 6
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supervisoras nacionales, en la direccion del Comité de Super-
visores Bancarios Europeos (CEBS): http://www.c-ebs.
org/SD/Rules_AdditionalInformation.htm.

30 Véase nota 7 de este capitulo.

BCE
La aplicacién de la politica monetaria en la zona del euro m
Septiembre 2006

En caso de que no se disponga de una evalua-
ci6n de la calidad crediticia de la emision, del
emisor o del avalista efectuada por una ECAI,




M

.

Cuadro 5 Evaluaciones implicitas de la calidad crediticia de emisores, deudores o avalistas de

la Administracion regional y local y de entidades piblicas que no han sido evaluados por una ECAI

Distribucion de emisores, deudores o
avalistas con arreglo a la DRC

Obtencion de la evaluacion implicita de la calidad crediticia
del emisor, deudor o avalista perteneciente a la categoria
correspondiente efectuada con arreglo a las normas del ECAF

Categoria 1

pueden recibir el mismo trato que la Administracion
Central a efectos de requerimientos de capital

Categoria 2

a efectos de requerimientos de capital

Categoria 3 Otras entidades publicas

Administraciones regionales y locales y entidades publicas
que, segun las autoridades de supervision competentes,

Administraciones regionales y locales y entidades publicas
que, segun las autoridades de supervision competentes,
pueden recibir el mismo trato que las entidades de crédito

Asignacion de la evaluacion, efectuada por una ECAI de
la calidad crediticia de la Administracion Central del pais
en el que esté establecido

Asignacion de una evaluacion crediticia un nivel
inferior! a la evaluacion, efectuada por una ECAI, de la
calidad crediticia de la Administracion Central del pais en
que esté establecido

Tratamiento similar al de emisores o deudores del sector
privado

1) En la direccion del BCE en Internet figura informacion sobre los niveles de calidad crediticia (www.ecb.int).

normas del ECAF relativas a los créditos, y se
permitira que las entidades de contrapartida
utilicen su propio sistema IRB, los sistemas
internos de evaluacion del crédito de los
bancos centrales nacionales o las herramien-
tas externas de calificacion desarrolladas por
terceros. Los instrumentos de renta fija nego-
ciables sin calificacion emitidos por socie-
dades no financieras no se incluyen en la lista
publica de activos negociables admitidos.

6.3.3 ESTABLECIMIENTO DEL REQUISITO DE
ELEVADA CALIDAD CREDITICIA PARA LOS
ACTIVOS NO NEGOCIABLES

CREDITOS

Con el fin de introducir el requisito de elevada
calidad crediticia de los deudores o avalistas de
créditos, las entidades de contrapartida tienen
que seleccionar una fuente principal de eva-
luacion del crédito entre las que estén disponi-
bles y hayan sido aceptadas por el Eurosistema.
Una entidad de contrapartida seleccionara un
sistema de una de las fuentes disponibles, salvo
que haya optado por las ECAI, en cuyo caso
puede utilizar todos los sistemas aceptados.

Las entidades de contrapartida deben utilizar la
fuente seleccionada durante un plazo minimo de
un afio, con el fin de evitar cambios de una
fuente de evaluacién a otra (que, para cada
deudor, buscarian la mejor evaluacion que
garantizase su admision, entre las fuentes o sis-
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temas disponibles). Las entidades de contra-
partida que deseen cambiar de fuente de eva-
luacion del crédito una vez transcurrido el plazo
minimo de un afio tienen que enviar una solici-
tud motivada al banco central nacional que
corresponda.

Se puede autorizar a las entidades de contrapar-
tida a utilizar mas de un sistema o fuente, previa
presentacion de una solicitud motivada. Se espera
que la principal fuente de evaluacion del crédito
elegida incluya el mayor numero de deudores pre-
sentados por la entidad de contrapartida. La uti-
lizacion de mas de una fuente o sistema de eva-
luacion del crédito debe sustentarse en la
existencia de motivos operativos justificados. En
principio, estos motivos podrian tener su origen
en una falta de cobertura suficiente de la fuente
o sistema principal de evaluacion del crédito.

Las entidades de contrapartida deben informar
sin dilacién al banco central nacional de cual-
quier evento de crédito, incluida una demora en
los pagos por parte de los deudores presentados,
del que éstas tengan conocimiento y, en caso
necesario, retirar o sustituir los activos. Ademas,
las contrapartidas son responsables de utilizar
las evaluaciones mas recientes disponibles en
las sistemas o fuentes de evaluacion del crédito
seleccionados para los deudores®! o avalistas de
los activos aportados como garantia.

31 Enelcaso de activos negociables emitidos por sociedades no finan-
cieras pero no calificados por una ECAI aceptada, este requisito
se aplica a la evaluacion de la calidad crediticia de los emisores.



Evaluacion de la calidad crediticia de deudo-
res o avalistas: La elevada calidad crediticia de
los deudores o avalistas de créditos se establece
con arreglo a normas que distinguen entre deu-
dores o avalistas del sector publico y de las
sociedades no financieras:

Deudores o avalistas del sector publico: Se
aplican las siguientes normas en orden con-
secutivo:

(i) Existe una evaluacion de la calidad cre-
diticia realizada por el sistema o fuente
seleccionado por la entidad de contra-
partida que se utiliza para determinar
si el deudor o avalista cumple con el
umbral de calidad crediticia.

(ii) En caso de no existir una evaluacion
crediticia seglin se describe en el apar-
tado (i), se utiliza una evaluacion de la
calidad crediticia del deudor o avalista
efectuada por una ECAT®.

(ii1) En caso de no existir una evaluacion de
la calidad crediticia segun se describe
en los apartados (i) o (ii), se aplica el
mismo procedimiento que a los activos
negociables:

— El deudor o avalista es asignado a
una de las tres categorias de confor-
midad con la DRC33, como se
explica en el cuadro 5.

— Se realiza una evaluacién implicita
de la calidad crediticia de deudores
o avalistas pertenecientes a las cate-
gorias 1 y 2 a partir de la evaluacion
efectuada por una ECAI de Ia
calidad crediticia de la Administra-
cion Central del pais en el que esta
establecido el deudor o avalista. Esta
evaluacion implicita ha de cumplir
con el umbral de calidad crediticia
del Eurosistema.

Si existe una evaluacion de la calidad cre-
diticia efectuada por el sistema o fuente
seleccionado por la contrapartida (o por una
ECALI, en el supuesto (ii), en el caso de deu-
dores o avalistas del sector publico), pero el
resultado es inferior al umbral de calidad
crediticia, el deudor o avalista no es admi-
tido.

Deudores o avalistas del sector de socie-
dades no financieras: Si la fuente seleccio-
nada por la contrapartida realiza una eva-
luacion crediticia con un resultado igual o
superior al umbral de calidad crediticia, el
deudor o avalista es admitido3* 33,

Si existe una evaluacion de la calidad cre-
diticia efectuada por el sistema o fuente
seleccionado por la contrapartida, pero el
resultado es inferior al umbral de calidad
crediticia, el deudor o avalista no es admi-
tido. Si no se dispone de una evaluacién
para determinar el nivel de calidad crediti-
cia, el deudor o avalista se considera inad-
misible.

Garantias: Una garantia debe cumplir los
siguientes requisitos:

3

32
33
34

35

Una garantia se considera aceptable si el
avalista ha garantizado de forma incondi-
cional e irrevocable las obligaciones del
deudor en relacion con el pago del principal,
de los intereses y de cualesquiera otras can-
tidades debidas a los tenedores del crédito
hasta el cumplimiento integro de las citadas
obligaciones. En este sentido, una garantia
considerada aceptable no ha de ser especi-
fica para el crédito, sino que podria apli-

En el caso de activos negociables emitidos por sociedades no
financieras pero no calificados por una ECAI aceptada, este
requisito se aplica a la evaluacion de la calidad crediticia de los
emisores.

Véase nota 25 de este capitulo.

Véase nota 29 de este capitulo.

Si la contrapartida ha seleccionado una ECAI como fuente de
evaluacion de la calidad crediticia, podra aplicar la regla del
mejor resultado (véase nota 25 de este capitulo).

En determinados sistemas de evaluacion del crédito, el umbral
de calidad crediticia puede ajustarse aplicando el procedimiento
de seguimiento de los resultados (véase seccion 6.3.5).
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carse solamente al deudor, siempre que eso
cubra también el crédito, en cuestion.

La garantia debera ser pagadera al primer
requerimiento (independientemente del
crédito subyacente). Las garantias propor-
cionadas por entidades publicas facultadas
para recaudar impuestos deberan ser paga-
deras al primer requerimiento o con pronti-
tud y puntualidad nada més producirse el
impago. Las obligaciones del avalista en
relaciéon con la garantia tendran, como
minimo, la misma consideraciéon y las
mismas condiciones que sus demas obliga-
ciones sin garantia.

La garantia se regira por la legislacion de un
Estado miembro de la UE y sera legalmente
valida, vinculante y exigible frente al ava-
lista.

Para que el activo avalado sea admitido
como activo de garantia, habra de confir-
marse previamente que la garantia es legal-
mente valida, vinculante y exigible,
mediante una certificacion sujeta a la apro-
bacion del Eurosistema tanto en lo que res-
pecta a la forma como al fondo. En la cer-
tificacion también debe indicarse que la
garantia no es personal, esto es que no so6lo
es susceptible de ejecucion por el acreedor
del crédito. Si el avalista esta establecido en
una jurisdiccion que no esta sometida a la
legislacion por la que se rige la garantia, la
certificacion debera confirmar, asimismo,
que la garantia es valida y exigible de con-
formidad con la ley por la que se rige el
establecimiento del avalista. La certifica-
cion sera examinada por el banco central
nacional de la jurisdiccion en la que se
aplica la legislacion por la que se rige el
crédito. No sera necesario presentar una cer-
tificacion para garantias proporcionadas por
entidades publicas autorizadas para recau-
dar impuestos. El requisito relativo a la eje-
cucion estd sujeto a las leyes sobre insol-
vencia o quiebra, a principios generales de
equidad y a otras leyes y principios simila-
res aplicables al avalista y que, en general,

afectan a los derechos de los acreedores
frente al avalista.

INSTRUMENTOS DE RENTA FIJA NO
NEGOCIABLES CON GARANTIA HIPOTECARIA
EMITIDOS AL POR MENOR

Los criterios de elevada calidad crediticia apli-
cables a los instrumentos de renta fija no nego-
ciables con garantia hipotecaria emitidos al por
menor deben cumplir con el umbral de calidad
crediticia del Eurosistema. Los bancos centra-
les nacionales incluiran el sistema de evalua-
cion del crédito de estos instrumentos de renta
fija especifico para cada jurisdiccién en la
documentacion nacional aplicable.

6.3.4 CRITERIOS DE ACEPTACION DE LOS
SISTEMAS DE EVALUACION DEL CREDITO

El ECAF se basa en informacidn sobre la eva-
luacion del crédito procedente de cuatro
fuentes. En cada fuente puede haber un con-
junto de sistemas de evaluacion.

En la direccion del BCE en Internet
(www.ecb.int)*¢ figuran las ECAI, los ICAS y
las herramientas externas de calificacion (RT)
desarrolladas por terceros, asi como sus prove-
edores de informacion, que han sido aceptados.

AGENCIAS EXTERNAS DE EVALUACION DEL
CREDITO (ECAI)

La fuente ECAI incluye aquellas instituciones
cuyas evaluaciones del crédito pueden ser uti-
lizadas por las entidades de crédito para deter-
minar las ponderaciones segun el riesgo de las
exposiciones de conformidad con lo dispuesto
en la DRC?. A los efectos del ECAF, los crite-
rios generales de aceptacion de las ECAI son
los siguientes:

* Las ECAI deben estar reconocidas oficial-
mente por la autoridad supervisora compe-
tente de la UE para los paises de la zona del

36 El Eurosistema solo publica esta informacion junto con sus ope-
raciones de crédito, y no asume ninguna responsabilidad sobre
su evaluacion de los sistemas de evaluacion del crédito acep-
tados.

37 En los mercados financieros, las ECAI suelen denominarse
agencias de calificacion crediticia.
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euro en los que se utilizaran con arreglo a
las disposiciones de la DRC.

* Las ECAI deben cumplir criterios operati-
vos con el fin de garantizar la implantacion
eficiente del ECAF. En particular, la utili-
zacion de sus evaluaciones crediticias esta
sujeta a que el Eurosistema disponga de
informacién sobre estas evaluaciones, asi
como a efectos de comparacion y asignacion
(correspondencia) de las evaluaciones a los
niveles de calidad crediticia del ECAF y al
umbral de calidad crediticia, y para llevar a
cabo el seguimiento de los resultados (véase
seccion 6.3.5).

El Eurosistema se reserva el derecho a decidir
si acepta una ECAI para sus operaciones de
crédito, utilizando, entre otras cosas, su pro-
cedimiento de seguimiento de los resultados.

SISTEMA INTERNO DE EVALUACION DEL
CREDITO DE LOS BANCOS CENTRALES
NACIONALES

Actualmente, la fuente de evaluacion basada en
el sistema interno de evaluacion del crédito de
los bancos centrales nacionales (ICAS) esta
formada por los cuatro sistemas de evaluacion
gestionados por el Deutsche Bundesbank, el
Banco de Espaifia, la Banque de France y el
Oesterreichische Nationalbank. Los bancos
centrales nacionales que decidan desarrollar su
propio ICAS estaran sujetos a un procedimiento
de validacioén por parte del Eurosistema. Los
ICAS estan sometidos al procedimiento de
seguimiento de los resultados del Eurosistema
(véase seccion 6.3.5).

Por otra parte, la entidad de contrapartida debe
informar sin dilacion al banco central nacional
que gestiona el ICAS acerca de cualquier
evento de crédito del que unicamente ésta tenga
conocimiento, incluida cualquier demora en los
pagos por parte de los deudores presentados.

Ademads, en paises en los que los RMBD se
movilizan, el banco central nacional corres-
pondiente introducira un sistema de evaluacion
del crédito para este tipo de activo de confor-

midad con el ECAF. Estos sistemas estan
sujetos a un proceso anual de seguimiento de
los resultados.

SISTEMA BASADO EN LAS CALIFICACIONES
INTERNAS DE LAS ENTIDADES DE
CONTRAPARTIDA

Las entidades de contrapartida que tengan
intencion de utilizar un sistema basado en sus
calificaciones internas (IRB) para evaluar la
calidad crediticia de los deudores, emisores o
avalistas de instrumentos de renta fija admiti-
dos deben solicitar autorizaciéon a su banco
central nacional local. Con este fin, deben pre-
sentar una solicitud junto con los siguientes
documentos3®:

* Una copia de la resolucion de la autoridad
de supervision bancaria competente dentro
de la UE por la que se autoriza a la contra-
partida a utilizar su sistema IRB a efectos
de cumplimiento de los requerimientos de
capital en base consolidada o no consoli-
dada, junto con cualquier condicién espe-
cifica para su utilizacién. Esta copia no se
solicitard cuando la autoridad supervisora
competente transmita directamente la infor-
macion al banco central nacional corres-
pondiente.

* Informacion acerca de su método para
asignar probabilidades de impago a los deu-
dores, asi como datos sobre las calificacio-
nes crediticias y las probabilidades de
impago a un afio utilizados para determinar
las calificaciones crediticias admisibles.

* Una copia de la informacion relativa al
Pilar 3 (disciplina de mercado) que la entidad
de contrapartida debe publicar periddica-
mente de conformidad con los requeri-
mientos sobre disciplina de mercado del
Pilar 3 del marco de Basilea Il y de la DRC.

* Elnombre y la direccion del supervisor ban-
cario competente y del auditor externo.

38 En caso necesario, la documentacion que figura en esta lista
debera traducirse al idioma de trabajo del banco central nacio-
nal local.
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La solicitud debe ir firmada por el consejero
delegado, el director general financiero u otro
directivo de rango similar de la contrapartida,
0, en nombre de alguno de ellos, por una
persona autorizada a tal efecto.

Las disposiciones anteriores son aplicables a
todas las entidades de contrapartida, con inde-
pendencia de su régimen juridico —matriz, filial
o sucursal— y de si la aprobacion del sistema
IRB ha sido concedida por el supervisor del
mismo pais (en el caso de una matriz y, posi-
blemente, de las filiales) o por un supervisor
del pais de origen de la matriz (en el caso de
sucursales y, posiblemente, de las filiales).

Cualquier sucursal o filial de una contrapartida
podra utilizar el sistema IRB de su matriz si el
Eurosistema ha aceptado el uso de este sistema
a efectos del ECAF.

Las entidades de contrapartida que utilicen un
sistema IRB tal como se ha descrito anteriormente
también estdn sujetas al procedimiento de segui-
miento de los resultados del Eurosistema (véase
seccion 6.3.5). Ademas de cumplir las exigencias
de informacion para este proceso, la entidad de
contrapartida tiene obligacion de presentar anual-
mente (o cuando lo requiera el banco central
nacional correspondiente) la siguiente informa-
cion, salvo que la autoridad supervisora compe-
tente transmita directamente dicha informacion al
banco central nacional correspondiente:

* una copia de la evaluacidn més reciente de
su sistema IRB por parte de su supervisor,
traducido al idioma de trabajo del banco
central nacional local;

* cualquier modificacion de su sistema IRB
recomendada o exigida por el supervisor,
junto con la fecha limite de introduccion de
las modificaciones;

* la actualizacion anual de la informacion
relativa al Pilar 3 (disciplina de mercado)
que la contrapartida debe publicar periddi-
camente de conformidad con los requeri-
mientos del marco de Basilea Il y de la DRC;
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+ informacidn sobre el supervisor bancario
competente y el auditor externo.

Esta comunicacion anual debe ir firmada por el
consejero delegado, el director general finan-
ciero u otro directivo de rango similar de la con-
trapartida, o, en nombre de alguno de ellos, por
una persona autorizada a tal efecto. El Euro-
sistema enviara una copia de esta carta al super-
visor competente y, en su caso, al auditor
externo de la contrapartida.

HERRAMIENTAS EXTERNAS DE CALIFICACION
(RT) DESARROLLADAS POR TERCEROS

La fuente RT consiste en aplicaciones de ter-
ceros que evaluan la calidad crediticia de los
deudores utilizando, entre otra informacion, las
cuentas auditadas. Las herramientas deben ser
gestionadas por los proveedores de RT. Las
entidades de contrapartida que quieran usar RT
especificos a efectos del ECAF deben presen-
tar una solicitud a su banco central nacional
correspondiente utilizando la plantilla que faci-
lita el Eurosistema, junto con documentacion
adicional de la RT segun se especifica en la
solicitud. El Eurosistema decide la aceptacion
de la RT propuesta, basandose en la evaluacion
del cumplimiento de los criterios de aceptacion
fijados por el Eurosistema®.

Ademas, la entidad de contrapartida debe infor-
mar al proveedor de RT de cualquier evento de
crédito del que solo ésta tenga conocimiento,
incluida cualquier demora en los pagos de los
deudores presentados.

El proveedor de RT que participe en el sistema
ECAF debe someterse por contrato al procedi-
miento de seguimiento de los resultados del
Eurosistema*® (véase seccion 6.3.5). El prove-
edor de RT esta obligado a establecer y mante-
ner la infraestructura necesaria para realizar un
seguimiento del denominado grupo o pool esta-
tico. La creacion y la evaluacion del grupo

39 Los criterios de aceptacion figuran en la direccion de BCE en
Internet (www.ecb.int).

40 La contrapartida debe informar sin dilacion al proveedor de RT
sobre cualquier de evento de crédito que pueda indicar un
deterioro de la calidad crediticia.



estatico han de ser acordes con los requisitos
generales del procedimiento de seguimiento de
los resultados del ECAF. El proveedor de RT
debe comprometerse a informar al Eurosistema
de los resultados de este procedimiento en
cuanto la haya realizado. En consecuencia, los
proveedores de RT deben preparar un informe
sobre el comportamiento del grupo estatico del
RT, y deben comprometerse a mantener registros
internos de los grupos estaticos y de los detalles
sobre impagos durante cinco afos.

6.3.5 SEGUIMIENTO DE LOS RESULTADOS
DE LOS SISTEMAS DE EVALUACION DEL
CREDITO

El procedimiento de seguimiento de los resul-
tados del ECAF consiste en una comparacion
anual ex-post de la tasa de impago observada
para el conjunto de todos los deudores admiti-
dos (el grupo o pool estatico) y el umbral de
calidad crediticia del Eurosistema dado por la
probabilidad de impago (PD) de referencia.
Este procedimiento, que tiene por objeto garan-
tizar que los resultados de la evaluacion del
crédito sean comparables entre los distintos sis-
temas y fuentes, se desarrollard un afio después
de que se haya definido el grupo estatico.

La primera fase del procedimiento es la com-
pilacion anual por parte del proveedor del
sistema de evaluacion del crédito de un grupo
estatico de deudores admitidos, esto es, un
grupo integrado por todos los deudores publi-
cos y privados, cuya calidad crediticia, evaluada
por el sistema, cumpla la siguiente condicidn:

PD(i,t) £0.10% (PD de referencia (t))

Todos los deudores que cumplan esta condicion
al inicio del periodo t constituyen el grupo esta-
tico de t. Al final del periodo de doce meses
previsto se calcula la tasa de impago obtenida
para el grupo estatico de deudores en el
momento t. El proveedor del sistema de eva-
luacién debe comprometerse a enviar anual-
mente al Eurosistema el numero de deudores
admitidos incluidos en el grupo estatico en el
momento t y el de deudores del grupo estatico

(t) que hayan incurrido en impago en el periodo
de doce meses siguiente.

La tasa de impago del grupo estatico de un
sistema de evaluacion del crédito registrada en
un horizonte temporal de un afio se utiliza en el
procedimiento de seguimiento de los resultados
del ECAF que incluye una regla anual y una
evaluacion de varios afos. En caso de produ-
cirse una desviacion considerable entre la tasa
de impago observada del grupo estatico y el
umbral de calidad crediticia durante un periodo
de uno o varios anos, el Eurosistema solicitara
al proveedor del sistema de evaluacion que
analice los motivos de dicha desviacion. Este
procedimiento puede dar lugar a una correccion
del umbral de calidad crediticia aplicable al
sistema en cuestion.

El Eurosistema puede optar por excluir tempo-
ral o indefinidamente el sistema de evaluacion
del crédito en los casos en que durante varios
aflos no se observe una mejora de los resulta-
dos. Por otra parte, en caso de incumplimiento
de las normas que rigen el ECAF, el sistema
de evaluacion del crédito quedara excluido de
éste.

6.4 MEDIDAS DE CONTROL DE RIESGOS
6.4.1 PRINCIPIOS GENERALES

Las medidas de control de riesgos se aplican a
los activos que garantizan las operaciones de
crédito del Eurosistema, para protegerlo del
riesgo de incurrir en pérdida en caso de que
haya que liquidar los activos de garantia por
impago de una entidad de contrapartida. Las
medidas de control de riesgos que puede aplicar
el Eurosistema se describen en el recuadro 7.

El Eurosistema aplica medidas especificas de
control de riesgos, dependiendo del tipo de
activos de garantia que aporte la entidad de con-
trapartida. E1 BCE determina las medidas de
control de riesgos apropiadas para los activos
de garantia, tanto negociables como no nego-
ciables. Estas medidas estan casi totalmente
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Recuadro 7

MEDIDAS DE CONTROL DE RIESGOS
El Eurosistema aplica actualmente las siguientes medidas de control de riesgos:

* Recortes de valoracion
El Eurosistema aplica «recortes» en la valoracion de los activos de garantia. Esto supone
que el valor del activo de garantia se calcula como el valor de mercado de dicho activo menos
un cierto porcentaje (recorte).

e Margenes de variacion (ajuste a mercado)

El Eurosistema exige que se mantenga en el tiempo el valor de mercado, ajustado por el recorte
de valoracion, de los activos de garantia utilizados en las operaciones temporales de inyeccion
de liquidez. Esto supone que, si el valor de los activos de garantia, calculado periodicamente,
cae por debajo de un cierto nivel, el banco central nacional exigira a las entidades de contra-
partida que proporcionen activos adicionales o efectivo (es decir, ajustara los margenes). [gual-
mente, si el valor de los activos de garantia, tras su revaluacion, excede cierto nivel, la entidad
de contrapartida podré recuperar los activos en exceso o el correspondiente efectivo. (Los cal-
culos a los que responde el sistema de margenes de variacion se presentan en el recuadro 8).

El Eurosistema no aplica actualmente las siguientes medidas de control de riesgos:

* Margenes iniciales
El Eurosistema puede aplicar margenes iniciales en las operaciones temporales de inyeccion
de liquidez. En caso de que los aplique, las entidades de contrapartida deberan aportar activos
de garantia cuyo valor sea, como minimo, igual a la liquidez proporcionada por el Eurosis-
tema mas el valor del margen inicial.

¢ Limites en relacion con los emisores, deudores o avalistas
El Eurosistema puede aplicar limites al riesgo frente a emisores/deudores o avalistas.

* Garantias adicionales
Para aceptar ciertos activos, el Eurosistema puede exigir garantias adicionales de entidades sol-
ventes.

e Exclusion
El Eurosistema puede excluir determinados activos de su utilizacion en las operaciones de
politica monetaria.

armonizadas en toda la zona del euro* y 41 Debido a las diferencias operativas e*is?entes en los Estados migm—
bros por lo que respecta a los procedimientos de entrega de activos

deberian garantlzar que en toda la zona del euro de garantia de las entidades de contrapartida a los bancos centra-
no se apliquen condiciones discriminatorias a les nacionales (que pueqen realizarse medliante la constitucion de

. , . . , un fondo comun de activos de garantia pignorados con el banco
ningun tipo de activo de garantia. central nacional o mediante cesiones temporales que se basan en

activos individuales especificados para cada transaccion), pueden
producirse pequeiias diferencias en cuanto al momento de la valo-
racién y en la aplicacion concreta de medidas de control de riesgos.
Ademas, en el caso de los activos no negociables, la precision de
las técnicas de valoracion puede variar, lo que se refleja en el nivel
global de los recortes (véase seccion 6.4.3).
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Cuadro 6 Categorias de liquidez de los activos negociables!

Categoria I | Categoria IT | Categoria III | Categoria IV

Emisiones de Bonos de titulizacion
instrumentos de renta fija

tipo Pfandbrief

Instrumentos de renta fija
emitidos por las
administraciones centrales

Instrumentos de renta fija
emitidos por las
administraciones regionales
y locales

Grandes emisiones
de instrumentos de renta fija
tipo Pfandbrief?

Instrumentos de renta
fija emitidos por bancos
centrales?

Instrumentos de renta fija
emitidos por
entidades de crédito

Instrumentos de renta fija
emitidos por
institutos publicos de
financiacion®

Instrumentos de renta fija
emitidos por empresas
y otros emisores®

Instrumentos de
renta fija emitidos por
organismos
supranacionales

1) En general, la clasificacion por grupos de emisores determina la categoria de liquidez. Sin embargo, todos los bonos de titulizacién
se incluyen de la categoria I'V, independientemente del grupo del emisor. Contrariamente a otros instrumentos de renta fija emitidos por
entidades de crédito, que estin comprendidos en la categoria III, las grandes emisiones de instrumentos de renta fija tipo Pfandbrief se
incluyen en la categoria II.

2) Los certificados de deuda emitidos por el BCE y los instrumentos de renta fija emitidos por los bancos centrales nacionales en sus
respectivos Estados miembros antes de la introduccion del euro se han clasificado en la categoria I.

3)Solo los instrumentos cuyo volumen de emision no es inferior a I mm de euros y para los que al menos tres creadores de mercado
proporcionan regularmente cotizaciones de oferta y demanda se incluyen en la categoria de grandes emisiones tipo Pfandbrief.

4) Solo los activos negociables emitidos por los emisores clasificados por el BCE como institutos piblicos de financiacion estan comprendidos
en la categoria II. Los activos negociables emitidos por otros institutos publicos de financiacion forman parte de la categoria III.

6.4.2 ACTIVOS NEGOCIABLES * Los recortes de valoracion aplicados a todos
los instrumentos de renta fija negociables
con tipo de interés referenciado inversamente
son los mismos para todas las categorias de

liquidez y se describen en el cuadro 8.

Las medidas de control de riesgos para los
activos de garantia negociables incluyen los
siguientes elementos principales:

* Los activos negociables aceptados se ¢ A losinstrumentos de renta fija negociables

incluyen en una de cuatro categorias de
liquidez, basadas en la clasificacion por
emisor y por tipo de activo, que se describe
en el cuadro 6.

Los instrumentos de renta fija estan sujetos
a «recortes de valoracidon» especificos. Los
recortes se aplican deduciendo un cierto
porcentaje del valor de mercado del activo
de garantia y difieren segun la vida residual
y la estructura de los cupones del instru-
mento de renta fija en cuestion, como se
describe en el cuadro 7 para los instrumen-
tos de renta fija negociables con cupodn fijo
y con cupdn cero*.

42

43

con cupones variables® se les aplica el
mismo recorte de valoraciéon que a los ins-
trumentos con cupon fijo correspondientes
a la division por vida residual de cero a un
afio de la categoria de liquidez a la que per-
tenezca el instrumento.

A los instrumentos de renta fija cuyo cupon esta vinculado a una
modificacion de la calificacion del propio emisor y a los bonos
indiciados con la inflacion se les aplica el mismo recorte de
valoracion que a los instrumentos de renta fija con cupones
fijos.

Se considera un pago de cupdn como pago a tipo de interés
variable si el cupdn estd vinculado a un tipo de interés de refe-
rencia y si el periodo de revision del cupdn no es superior a un
afio. Los pagos de cupones cuyo periodo de revision es supe-
rior a un afio se consideran como pagos a tipo de interés fijo
cuyo plazo de vencimiento, a los efectos de la aplicacion del
recorte de valoracion, corresponde a la vida residual del ins-
trumento de renta fija.
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Cuadro 7 Recortes de valoracion aplicados a los activos de garantia negociables con cupon

fijo y con cupdn cero

(en porcentaje)

Categorias de liquidez

Vida Categoria I Categoria IT Categoria IIT Categoria IV
residual cupon cupon cupon cupon cupon cupon cupon cupon
(afos) fijo cero fijo cero fijo cero fijo cero
0-1 0,5 0,5 1 1 1,5 1,5 2 2

1-3 1,5 1,5 2,5 2,5 3 3 3,5 3,5
3-5 2,5 3 3,5 4 4,5 5 5,5 6
5-7 3 3,5 4,5 5 5,5 6 6,5 7
7-10 4 4,5 5,5 6.5 6,5 8 8 10

> 10 5,5 8,5 7,5 12 9 15 12 18

Las medidas de control de riesgos aplicadas
a un instrumento de renta fija negociable
con mas un tipo de pago de cupon dependen
unicamente de los pagos de cupones que
quedan por efectuar durante la vida residual
del instrumento. El recorte de valoracion
aplicado a dicho instrumento es igual al
recorte mas elevado aplicable a los instru-
mentos de renta fija con la misma vida resi-
dual, tomando en consideracion todos los
tipos de pagos de cupones presentes en la
vida residual del instrumento.

No se aplican recortes de valoracion en las
operaciones de absorcion de liquidez.

Dependiendo tanto de la jurisdiccion como
de los sistemas operativos nacionales, los
bancos centrales nacionales permiten que

los activos de garantia se mantengan en un
fondo comun y/o exigen que los activos uti-
lizados en cada transaccion estén identifi-
cados individualmente. En los sistemas de
fondo comun, la entidad de contrapartida
proporciona al banco central un conjunto de
activos de garantia que resulta suficiente
para cubrir todos los créditos recibidos del
banco central, lo que supone que no existen
activos que estén individualmente vincula-
dos a operaciones de crédito especificas.
Por el contrario, en un sistema de identifi-
cacion individual, cada operacion de
crédito esta vinculada a activos concretos.

Los activos estan sujetos a una valoracion
diaria. Los bancos centrales nacionales cal-
culan diariamente el valor exigido a los
activos de garantia, teniendo en cuenta las

Cuadro 8 Recortes de valoracion aplicados a los activos de garantia negociables con tipo

de interés referenciado inversamente

(en porcentaje)

Vida residual (aiios)

Cupén referenciado inversamente

0-1
1-3
3-5
5-7
7-10
>10

2
7
10
12
17
25
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variaciones del saldo vivo del crédito, los
principios de valoracidon que se detallan en
la seccidn 6.5 y los recortes de valoracion
exigidos.

Existe un tratamiento simétrico para los
casos en que, después de la valoracion

diaria, el valor de los activos de garantia se
aleja del exigido. Con el fin de reducir la
frecuencia de estos ajustes, los bancos cen-
trales nacionales pueden considerar la apli-
cacion de un umbral igual al 0,5% de la
liquidez proporcionada. Dependiendo de la
jurisdiccion, los bancos centrales naciona-

CALCULO DEL AJUSTE DE LOS MARGENES DE GARANTIA

La siguiente formula determina el valor total de los J activos de garantia (siendo C;, el valor
en la fecha ¢ del activo j=1, ..., J) que una entidad de contrapartida proporciona para un
conjunto / de operaciones de inyeccion de liquidez (siendo L,,la cuantia en la fecha ¢ de la
operacion i=1, ...,I):
J
ZL,,Jsz(l—hj)cj,t (1)

i=1 Jj=1
donde:
h; es el recorte de valoracion aplicado al activo de garantia j-€simo.

Si 1 representa el periodo de tiempo entre revaluaciones, la base de ajuste de los margenes
de garantia en la fecha #+7 es igual a:

M =

+7

M-~

Li,t+’l.'

1 J

M-

(1-1,)C,,.. )

1

En funcion de las caracteristicas operativas de los sistemas de gestion de garantias de los dis-
tintos bancos centrales nacionales, el calculo de la base del ajuste de los margenes de garan-
tia también puede tener en cuenta los intereses devengados por la liquidez proporcionada en
las operaciones de inyeccion.

El ajuste de los margenes de garantia se efectuara so6lo si la base de ajuste excede cierto umbral.

Sea k=0,5% el valor del umbral. En los sistemas de identificacion individual, (/=1), el ajuste
de los margenes se efectua cuando:

M,..> kL

ot .+« (la entidad proporciona al banco central nacional activos adicionales o efec-

tivo) o

M,,. <-k'L,,.. (el banco central nacional devuelve activos o efectivo a la entidad).

En los sistemas de fondo comun, la entidad debe incorporar mas activos al mismo si:
1
Mt+‘L' >k- zLi,t+‘r
i=1

Por otra parte, el volumen de crédito intradia (IDC) de que puede disponer una entidad en un
sistema de fondo comun se expresa como sigue:

.+7 (81 esta cantidad es positiva)

I
IDC=-M,, +k-Y L
i=1
Tanto en los sistemas de identificacion individual como de fondo comun, los ajustes de los
margenes garantizan que vuelva a satisfacerse la formula (1).
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les pueden exigir que los ajustes de los mar- ¢
genes se realicen, bien mediante la aporta-
cion de activos adicionales, bien mediante
pagos en efectivo. Esto supone que, si el
valor de mercado de los activos de garantia
disminuye por debajo del umbral minimo,
las entidades de contrapartida tienen que
proporcionar activos adicionales (o efec-
tivo). De la misma forma, si el valor de
mercado de los activos de garantia, tras su
revaluacion, excediera el umbral maximo, el
banco central nacional devolveria los
activos en exceso (o el correspondiente
efectivo) a la entidad de contrapartida
(véase recuadro 8).

e En los sistemas de fondo comun, las enti-
dades de contrapartida pueden sustituir dia-
riamente los activos de garantia.

e En los sistemas de identificacion individual,
los bancos centrales nacionales pueden per-
mitir la sustitucidn de los activos de garan- ¢
tia.

* El BCE puede, en cualquier momento,
decidir la eliminacion de instrumentos de
renta fija de la lista publicada de activos
negociables admitidos*.

6.4.3 ACTIVOS NO NEGOCIABLES

CREDITOS

Las medidas de control de riesgos para los cré-
ditos admitidos incluyen los siguientes ele- 44
mentos principales:

(en porcentaje)

Todo crédito esta sujeto a recortes de valo-
racion especificos. Dichos recortes difieren
segun la vida residual, la naturaleza del tipo
interés (fijo o variable) y la metodologia de
valoracion que aplique el banco central
nacional (véase seccion 6.5), como se des-
cribe en el cuadro 9.

El recorte de valoracion aplicado a los cré-
ditos con tipo de interés variable es del 7%,
independientemente de la metodologia de
valoracion que aplique el banco central
nacional. Se considera que un tipo de interés
es variable si estd vinculado a un tipo de
interés de referencia y su periodo de revi-
sion no es superior a un afo. Si el periodo
de revision es superior a un afio se considera
que el tipo de interés es fijo y que el plazo
de vencimiento, a los efectos de la aplica-
cion del recorte de valoracion, es igual a la
vida residual del crédito.

Las medidas de control de riesgos que se
aplican a un crédito con mas de una clase de
tipo de interés dependen, inicamente, de la
clase de tipo de interés vigente durante la
vida residual del crédito. Si, durante ese
periodo, existe mas de una clase de tipo de
interés, se considera que el tipo de interés
es fijo y que el plazo de vencimiento, a los
efectos de la aplicacion del recorte de valo-
racion, es igual a la vida residual del
crédito.

Si, en el momento de su exclusion de la lista de activos nego-
ciables admitidos, un instrumento de renta fija esta siendo uti-
lizado en una operacion de crédito del Eurosistema, debera ser
eliminado lo antes posible de la lista.

Cuadro 9 Recortes de valoracion aplicados a los créditos con tipo de interés fijo

Vida residual (aiios) Interés fijo y Interés fijo y valoracion
valoracién asignada asignada por el BCN
por el BCN basada igual al saldo vivo

en un precio teérico

0-1 7
1-3 9
3-5 11
5-7 12
7-10 13
>10 17
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* El umbral (si lo hubiera) para el ajuste de
los margenes de garantia utilizado por los
bancos centrales nacionales es el mismo
para los activos negociables y para los no
negociables.

INSTRUMENTOS DE RENTA FIJA NO
NEGOCIABLES CON GARANTIA HIPOTECARIA
EMITIDOS AL POR MENOR

Los instrumentos de renta fija no negociables
con garantia hipotecaria emitidos al por menor
estan sujetos a un recorte de valoracién del
20%.

6.5 PRINCIPIOS DE VALORACION DE LOS
ACTIVOS DE GARANTIA

Para determinar el valor de los activos de garan-
tia que se utilizan en las operaciones tempora-
les, el Eurosistema aplica los siguientes prin-
cipios de valoracién:

ACTIVOS NEGOCIABLES

* Para cada activo de garantia negociable, el
Eurosistema define la fuente de precios mas
representativa que ha de utilizarse en el
célculo de su valor de mercado.

* El valor de un activo negociable se calcula
sobre la base del precio mas representativo
del dia habil anterior a la fecha de valora-
cion. Si existe mas de un precio cotizado, se
utiliza el menor de ellos (normalmente, el
precio de demanda). A falta de un precio
representativo para un determinado activo
en el dia habil anterior a la fecha de valo-
racion, se utiliza el Gltimo precio negociado.
Si el precio de referencia obtenido data de
mas de cinco dias o no ha variado durante
al menos cinco dias, el Eurosistema define
un precio teorico.

* El valor de mercado o el valor tedrico de un
instrumento de renta fija se calcula
teniendo en cuenta los intereses devengados.

* En funcion de las diferencias en los sistemas
juridicos y en los procedimientos operativos

de los distintos paises, el tratamiento de los
flujos de renta (por ejemplo, los pagos de
cupones) de activos de garantia en opera-
ciones temporales puede variar de unos
bancos centrales nacionales a otros. Si los
flujos de renta se transfieren a la entidad de
contrapartida, los bancos centrales nacio-
nales han de asegurarse, antes de efectuar
las transferencias, de que las operaciones
correspondientes seguirdn estando total-
mente garantizadas tras su realizacion.
Como principio general, los bancos centra-
les nacionales trataran de que el efecto eco-
némico resultante del tratamiento dado a los
flujos de renta sea equivalente al que se
alcanzaria si se transfiriesen a la entidad de
contrapartida en la fecha de pago®.

ACTIVOS NO NEGOCIABLES

A los activos no negociables se les asigna un
valor que corresponde al precio tedrico o al
saldo vivo.

Si el banco central nacional opta por la valo-
racion correspondiente al saldo vivo, los activos
no negociables pueden estar sujetos a recortes
de valoracion mas elevados (véase seccidon
6.4.3).

6.6  UTILIZACION TRANSFRONTERIZA DE LOS
ACTIVOS DE GARANTIA

Las entidades que actiian como contrapartida
del Eurosistema pueden utilizar los activos de
garantia de forma transfronteriza, es decir,
pueden obtener fondos del banco central nacio-
nal del Estado miembro en el que estén esta-
blecidas, haciendo uso de activos situados en
otro Estado miembro. El uso transfronterizo de
activos de garantia debe ser posible en toda la
zona del euro en cualquier tipo de operaciones
en las que el Eurosistema inyecte liquidez.

45 Los bancos centrales nacionales pueden optar por no aceptar en
las operaciones temporales instrumentos de renta fija con un
flujo de renta (por ejemplo, un pago de cupén) en el periodo que
transcurre hasta la fecha de vencimiento de la operacion de poli-
tica monetaria (véase seccion 6.2.3).
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Los bancos centrales nacionales (y el BCE) han
desarrollado un mecanismo que permite el uso
transfronterizo de todos los activos de garantia
emitidos o depositados en la zona del euro.
Mediante este mecanismo, denominado modelo
de corresponsalia entre bancos centrales
(MCBC), cada banco actiia como custodio
(«corresponsal») para el resto de bancos cen-
trales nacionales (y para el BCE) en relacion con
los activos aceptados en su central depositaria
local o en su sistema de liquidacion. Pueden
adoptarse soluciones especificas para los activos
no negociables, es decir, créditos e instrumen-
tos de renta fija no negociables con garantia
hipotecaria emitidos al por menor (RMBD), que
no puedan transferirse a través de un SLV#, El
MCBC se puede utilizar para garantizar toda
clase de operaciones de crédito del Eurosistema.
Par el uso transfronterizo de activos negociables,
pueden utilizarse, ademas del MCBC, los
enlaces admitidos entre los SLV47.

6.6.1 MODELO DE CORRESPONSALIA ENTRE
BANCOS CENTRALES

El modelo de corresponsalia entre bancos cen-
trales (MCBC) se ilustra en el grafico 3.

Todos los bancos centrales nacionales mantie-
nen cuentas de valores entre si, con el fin de

facilitar el uso transfronterizo de los activos de
garantia. El procedimiento preciso que adopte
el MCBC depende de que dichos activos estén
identificados individualmente para cada tran-
saccion o se mantengan en un fondo comun*s.

¢ Enun sistema de identificacién individual,
tan pronto como una entidad de contrapar-
tida tiene constancia de que su puja ha sido
aceptada por el banco central nacional del
Estado miembro donde esta situada (banco
central local), la entidad de contrapartida
ordena (a través de su custodio, si fuera
necesario) al SLV del pais en el que se man-
tienen sus activos negociables su transfe-
rencia al banco central de ese pais (banco
central corresponsal). El banco central
local, una vez que ha sido informado por el

46 Para mas detalles, puede consultarse el folleto sobre el modelo
de corresponsalia entre bancos centrales, disponible en la direc-
cion del BCE en Internet (www.ecb.int).

47 Los activos de garantia pueden utilizarse a través de una cuenta
de un banco central en un SLV que no opere en el pais del banco
central en cuestion, si el Eurosistema autoriza el uso de dicha
cuenta. Desde 1999 se ha autorizado al De Nederlandsche Bank
a utilizar su cuenta en Euroclear Bélgica para liquidar opera-
ciones con activos de garantia en eurobonos emitidos en esa
CDVI. Desde agosto del 2000, se ha autorizado al Central Bank
and Financial Services Authority of Ireland a abrir una cuenta
de este tipo en Euroclear. Dicha cuenta puede utilizarse para
todos los activos de garantia mantenidos en Euroclear, inclui-
dos los que se le transfieran a través de enlaces admitidos.

48 Véase nota 46 de este capitulo.

Grafico 3 Modelo de corresponsalia entre bancos centrales

Utilizacion de activos de garantia depositados en el pais B por una entidad de contrapartida establecida en el pais A con el fin de

obtener crédito del banco central nacional del pais A.

1
.y 1
Informacion sobre |

. , Crédito
activos de garantia
1
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banco central corresponsal de que se ha
recibido la garantia, transfiere los fondos a
la entidad. Los bancos centrales no adelan-
tan los fondos hasta asegurarse de que el
banco central corresponsal haya recibido los
activos negociables de las entidades de con-
trapartida. Cuando sea necesario realizar la
liquidacion antes de un determinado
momento, las entidades de contrapartida
pueden depositar previamente los activos en
los bancos centrales corresponsales en la
cuenta de valores que alli mantiene el banco
central local, utilizando los procedimientos
del MCBC.

¢ En un sistema de fondo comun, la entidad de
contrapartida puede transferir, en cualquier
momento, al banco central corresponsal
activos negociables para la cuenta que alli
mantiene el banco central local. Una vez
que el banco central corresponsal informa al
banco central local de que se han recibido
los activos negociables, éste los afiadira a la
cuenta del fondo comun de la entidad de
contrapartida.

Para los activos no negociables, es decir, cré-
ditos y RMBD, se han desarrollado procedi-
mientos especificos para su uso transfronte-
rizo**. Cuando se utilizan créditos como

garantia de forma transfronteriza’®, se aplica
una variante del MCBC que se basa en una
transferencia de la propiedad, en una cesion o
en una prenda a favor del banco central local,
o en otro gravamen a favor del banco central
corresponsal que actua como agente del banco
central local. Para permitir el uso transfronte-
rizo de los RMBD se ha introducido otra
variante ad hoc basada en el gravamen a favor
del banco central corresponsal que actiia como
agente del banco central local.

Las entidades de contrapartida pueden hacer
uso del MCBC (tanto para los activos negocia-
bles como para los no negociables) desde las
9.00 hasta las 16.00, hora del BCE (hora central
europea) de los dias habiles del Eurosistema. La
entidad que quiera utilizar el MCBC debera
avisar al banco central nacional del que desea
recibir el crédito, es decir, su banco central
local, antes de las 16.00, hora del BCE (hora
central europea). Ademas, la entidad de con-
trapartida deberd asegurarse de que los activos
de garantia para operaciones de politica mone-
taria se depositen en la cuenta del banco central
corresponsal a mds tardar a las 16.45, hora del

49 Véase nota 46 de este capitulo.

50 El MCBC se aplica s6lo en los casos en los que el deudor esta
establecido en el pais de la legislacion por la que se rige el
crédito.

Grafico 4 Enlaces entre sistemas de liquidacion de valores

Utilizacion de activos de garantia registrados en el SLV del pais B mantenidos por una entidad de contrapartida establecida en el
pais A a través de un enlace entre los SLV de los paises A y B con el fin de obtener crédito del banco central nacional del pais A.

PAIS A

BCN A
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BCE (hora central europea). S6lo se aceptaran
ordenes o entregas fuera de estos plazos cuando
se trate de de créditos correspondientes al dia
habil siguiente. Cuando las entidades prevean
la necesidad de utilizar el MCBC al final del
dia, deberan adelantar, en la medida de lo
posible, la entrega de los activos, depositan-
dolos previamente. En circunstancias excep-
cionales o con fines de politica monetaria, el
BCE podra retrasar la hora de cierre del MCBC
hasta la correspondiente al cierre de TARGET.

6.6.2 ENLACES ENTRE SISTEMAS DE
LIQUIDACION DE VALORES

Ademas del MCBC, pueden utilizarse enlaces
admitidos entre los SLV de la UE para el uso
transfronterizo de activos negociables.

Un enlace directo o indirecto entre dos SLV
permite a un participante en un SLV mantener
valores emitidos en otro SLV sin participar en
este otro SLV3!'. Antes de que estos enlaces
puedan utilizarse con el fin de transferir activos
de garantia para las operaciones de crédito del
Eurosistema, deberan ser evaluados y aproba-
dos de conformidad con los criterios de utili-
zacion de los SLV de la UE 33,

Desde la perspectiva del Eurosistema, el MCBC
y los enlaces entre los SLV de la UE desempe-
flan la misma funcion, es decir, permitir que las
entidades de contrapartida utilicen los activos
de garantia de forma transfronteriza, con el fin
de obtener crédito de su banco central local,
aunque estos activos hayan sido registrados en
un SLV de otro pais. El MCBC vy los enlaces
entre SLV realizan esta funcion de diferentes
formas. Si se hace uso del MCBC, la relacion
transfronteriza se establece entre los bancos
centrales nacionales, que actuan entre si como
custodios. Si se emplean los enlaces, la relacion
se establece entre los SLV, que abren cuentas
omnibus entre si. Los activos depositados en
un banco central corresponsal sélo pueden
emplearse para garantizar operaciones de crédito
del Eurosistema. Los activos mantenidos a
través de enlaces pueden utilizarse para opera-
ciones de crédito del Eurosistema, asi como
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para cualquier otra finalidad, a discrecion de la
entidad de contrapartida. Al utilizar los enlaces
entre SLV, las entidades de contrapartida
mantienen las garantias en su propia cuenta
abierta en el SLV local y no necesitan tener un
custodio.

51 Un enlace entre dos SLV consiste en un conjunto de procedi-
mientos y mecanismos para la transferencia transfronteriza de
valores mediante un proceso de anotaciones en cuenta. El enlace
adopta la forma de una cuenta 6mnibus abierta por un SLV (el
SLV inversor) en otro SLV (el SLV emisor). Un enlace directo
significa que no hay intermediarios entre los dos SLV. También
pueden utilizarse enlaces indirectos entre SLV para la transfe-
rencia transfronteriza de valores al Eurosistema. Un enlace indi-
recto es un acuerdo contractual y técnico que permite a dos SLV
que no estan directamente conectados entre si intercambiar ope-
raciones con valores o transferencias a través de un tercer SLV
que actua como intermediario.

52 La lista actualizada de los enlaces admitidos puede consultarse
en la direccion del BCE en Internet (www.ecb.int).

53 Véase la publicacion titulada «Standards for the use of EU secu-
rities settlement systems in ESCB credit operations», Instituo
Monetario Europeo, enero de 1998, en la direccion del BCE en
Internet (www.ecb.int).



CAPITULO 7

RESERVAS MiNIMAS!
7.1 CONSIDERACIONES GENERALES

El BCE exige a las entidades de crédito el man-
tenimiento de unas reservas minimas en los
bancos centrales nacionales del Eurosistema. El
marco juridico de este sistema se establece en
el articulo 19 de los Estatutos del SEBC, en el
Reglamento (CE) n°® 2531/98 del Consejo, de
23 de noviembre de 1998, relativo a la aplica-
cion de las reservas minimas por el Banco
Central Europeo? y en el Reglamento (CE)
n° 1745/2003 del Banco Central Europeo rela-
tivo a la aplicacion de las reservas minimas
(BCE/2003/9)3. La aplicacion de este ultimo
reglamento garantiza que las condiciones que
regulan el sistema de reservas minimas del
Eurosistema sean idénticas en toda la zona del
euro.

El importe de las reservas minimas que cada
entidad debera mantener se calcula en funcion
de su base de reservas. El sistema de reservas
minimas del Eurosistema permite a las entida-
des de contrapartida hacer uso de un meca-
nismo de promedios, lo que supone que el cum-
plimiento de las reservas obligatorias se
determina como la media de los saldos mante-
nidos por las entidades en sus cuentas de reser-
vas al final de cada dia durante el periodo de
mantenimiento. Las reservas obligatorias man-
tenidas por las entidades se remuneran al tipo
de interés de las operaciones principales de
financiacion del Eurosistema.

Las principales funciones de caracter moneta-
rio del sistema de reservas minimas del Euro-
sistema son las siguientes:

o Estabilizacion de los tipos de interés del
mercado monetario: El mecanismo de pro-
medios del sistema de reservas minimas del
Eurosistema tiene por objeto contribuir a la
estabilizacion de los tipos de interés del
mercado monetario, al ofrecer a las entidades
un incentivo para suavizar los efectos de las
fluctuaciones transitorias de la liquidez.

* Creacion o ampliacion de un déficit estruc-
tural de liquidez: El sistema de reservas

minimas del Eurosistema contribuye a crear
o a ampliar un déficit estructural de liquidez,
lo que puede resultar de utilidad para aumen-
tar la capacidad del Eurosistema de operar
eficientemente como proveedor de liquidez.

En la aplicacion del sistema de reservas
minimas, el BCE esta obligado a actuar de con-
formidad con los objetivos del Eurosistema
definidos en el apartado 1 del articulo 105 del
Tratado y en el articulo 2 de los Estatutos del
SEBC, lo que conlleva, entre otras cosas, res-
petar el principio de no inducir una deslocali-
zacion o una desintermediacion significativa no
deseables.

7.2 ENTIDADES SUJETAS A EXIGENCIAS DE
RESERVAS MiNIMAS

De conformidad con el articulo 19.1 de los
Estatutos del SEBC, el BCE exige a las enti-
dades de crédito establecidas en los Estados
miembros el mantenimiento de unas reservas
minimas. Esto supone que las sucursales en la
zona del euro de entidades que no tengan domi-
cilio legal en dicha zona también estaran sujetas
al sistema de reservas minimas del Eurosistema.
Sin embargo, las sucursales situadas fuera de la
zona del euro pertenecientes a entidades de
crédito establecidas en esta zona no estaran
sujetas a dicho sistema.

Las entidades quedaran automéaticamente
exentas de las exigencias de reservas desde el
comienzo del periodo de mantenimiento en el
que se les retire la licencia, o renuncien a ella,
o en el que una autoridad judicial o cualquier
otra autoridad competente de un Estado
miembro participante decida someter a la
entidad a un proceso de liquidacion. En virtud
del Reglamento (CE) n® 2531/98 del Consejo y
del Reglamento BCE/2003/9, el BCE puede
también, de manera no discriminatoria, eximir
a las entidades del cumplimiento de las reser-
vas obligatorias, si los objetivos que persigue

1 El contenido de este capitulo solo tiene fines informativos.
2 DOL318de27.11 1998, p. 1.
3 DO L 250de2.10.2003, p. 10.
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dicho sistema no se alcanzaran mediante su
imposicion a estas entidades concretas. Para
adoptar una decision sobre estas exenciones, el
BCE tomara en consideracion uno o varios de
lo siguientes criterios:

* la entidad desempeiia funciones con un pro-
posito especial;

* la entidad no realiza funciones bancarias de
forma activa en competencia con otras enti-
dades de crédito; y/o

* la entidad tiene todos sus depdsitos asigna-
dos a fines relacionados con la ayuda al desa-
rrollo regional y/o internacional.

El BCE elabora y mantiene una lista de enti-
dades sujetas al sistema de reservas minimas
del Eurosistema. Asimismo, publica una lista de
entidades exentas de las exigencias que impone
dicho sistema por razones distintas a las de
estar sujetas a procesos de saneamiento. Las
entidades pueden consultar estas listas para
determinar si sus pasivos se mantienen frente a
otra entidad sujeta a su vez a las exigencias de
reservas. Las listas, que se hacen publicas cada
mes tras el cierre de operaciones del ultimo dia
habil del Eurosistema, sirven para calcular la
base de reservas del periodo de mantenimiento
que comienza dos meses mas tarde con el mes
natural. Por ejemplo, la lista que se publica a
finales de febrero se emplearia para calcular la
base de reservas del periodo de mantenimiento
que se inicia en abril.

7.3 CALCULO DE LAS RESERVAS MiNIMAS
BASE Y COEFICIENTES DE RESERVAS

La base de reservas de una entidad se define en
relacién con las partidas de su balance. Los
datos del balance se envian a los bancos cen-
trales nacionales dentro del marco general de
las estadisticas monetarias y bancarias del BCE
(véase seccion 7.5)°. En el caso de las entida-
des sujetas a todos los requerimientos de infor-
macion establecidos, se utilizan los datos del
balance correspondientes al ultimo dia de un
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mes natural dado para calcular la base de reser-
vas del periodo de mantenimiento que
comienza dos meses mas tarde, con el mes
natural. Por ejemplo, la base de reservas que se
determina a partir del balance correspondiente
al ultimo dia de febrero se emplearia para cal-
cular las exigencias de reservas que han de
cumplir las entidades de contrapartida durante
el periodo de mantenimiento que comienza en
abril.

El sistema de remisidon de informacion de las
estadisticas monetarias y bancarias del BCE
contempla la posibilidad de eximir a las enti-
dades de menor tamaifio de algunos requisitos de
informacion. Las entidades a las que se aplica
esta disposicion solo tendran que presentar, tri-
mestralmente, un conjunto limitado de datos del
balance (correspondientes al ultimo dia del tri-
mestre); ademas, la fecha limite de presentacion
de la informacidn sera posterior a la establecida
para las entidades de mayor tamafio. En el caso
de estas entidades, los datos del balance decla-
rados para un trimestre concreto se utilizan para
calcular, con un desfase de dos meses, la base
de reservas de los tres periodos de manteni-
miento siguientes. Por ejemplo, el balance
correspondiente al ultimo dia del primer tri-
mestre —marzo— serviria para calcular la base de
reservas de los periodos de mantenimiento que
se inician en junio, julio y agosto.

De conformidad con el Reglamento (CE)
n° 2531/98 del Consejo, el BCE puede incluir
los pasivos derivados de la aceptacion de fondos,
junto con los pasivos resultantes de las partidas
fuera de balance, en la base de reservas de las
entidades. En el sistema de reservas minimas del
Eurosistema, s6lo se incluyen en la base de
reservas las categorias de pasivos «depositos» y
«valores de renta fija» (véase recuadro 9).

Los pasivos frente a otras entidades incluidas
en la lista de entidades sujetas al sistema de

4 Las listas pueden consultarse en la direccion del BCE en Inter-
net (www.ecb.int).

5 Elsistema de remision de informacion de las estadisticas mone-
tarias y bancarias del BCE se presenta en el anexo 4.



BASE Y COEFICIENTES DE RESERVAS

A. Pasivos incluidos en la base de reservas a los que se aplica un coeficiente de

reservas positivo
Depositos!

* A la vista

* A plazo hasta dos afios

* Disponibles con preaviso hasta dos afos

Valores de renta fija
» Hasta dos afios

B. Pasivos incluidos en la base de reservas a los que se aplica un coeficiente de

reservas del 0%
Depositos!
* A plazo a mas de dos afios

 Disponibles con preaviso a mas de dos afos

» Cesiones temporales
Valores de renta fija
* A mas de dos afios
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C. Pasivos excluidos de la base de reservas
» Frente a otras entidades sujetas al sistema de reservas minimas del Eurosistema
» Frente al BCE y los bancos centrales nacionales

1 El Reglamento (CE) n° 2181/2004 del Banco Central Europeo, de 16 de diciembre de 2004, por el que se modifica el Reglamento
(CE) n°® 2423/2001 (BCE/2001/13) relativo al balance consolidado del sector de las instituciones financieras monetarias y el Regla-
mento (CE) n° 63/2002 (BCE/2001/18) sobre las estadisticas de los tipos de interés que las instituciones financieras monetarias
aplican a los depositos y préstamos frente a los hogares y las sociedades no financieras (BCE/2004/21) (DO L 371, de 18.12.2004,
p. 42) exige expresamente que los datos de los pasivos en forma de deposito se presenten por su valor nominal. El valor nominal
significa el importe del principal que, seglin contrato, un deudor esta obligado a devolver al acreedor. Esta modificacion ha sido
necesaria porque la Directiva 86/635/CEE, de 8 de diciembre de 1986, relativa a las cuentas anuales y a las cuentas consolidadas
de los bancos y otras instituciones financieras (DO L 372, de 31.12.2986, p. 1) se ha enmendado al efecto de que determinados
instrumentos financieros puedan valorarse por su valor razonable.

reservas minimas del Eurosistema, asi como los
pasivos frente al BCE y frente a los bancos cen-
trales nacionales, no se incluyen en la base de
reservas. A este respecto, para poder deducir de
la base de reservas la categoria de pasivos
«valores de renta fija», el emisor debera estar
en condiciones de justificar el importe real de
estos instrumentos mantenidos por otras enti-
dades sujetas al sistema de reservas minimas
del Eurosistema. Si no fuera posible presentar
tal justificacion, el emisor podra aplicar una
deduccion estandarizada de un porcentaje fijo®
a cada una de estas partidas del balance.

El BCE establece los coeficientes de reservas
ateniéndose al limite maximo especificado en

el Reglamento (CE) n° 2531/98 del Consejo. El
BCE aplica un coeficiente de reservas uniforme
y distinto de cero a la mayoria de las partidas
incluidas en la base de reservas, coeficiente que
figura en el Reglamento del BCE/2003/9. El
BCE aplica un coeficiente de reservas del 0%
a las siguientes categorias de pasivos: «depo-
sitos a plazo a mas de dos afios», «depositos
disponibles con preaviso a mas de dos afiosy,
«cesiones temporales» y «valores de renta fija
a mas de dos afios» (véase recuadro 9). El BCE
puede modificar estos coeficientes en cualquier

6 Véase el Reglamento BCE/2003/9. Puede obtenerse informacion
mas detallada sobre el coeficiente de deduccion estandarizada
en la direccion del BCE en Internet (www.ecb.int) y en las del
Eurosistema (véase anexo 5).
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momento, siempre que anuncie las modifica-
ciones antes del primer periodo de manteni-
miento en el que se hagan efectivas.

CALCULO DE LAS EXIGENCIAS DE RESERVAS

Las reservas minimas que cada entidad debera
mantener se calculan aplicando a los pasivos
computables los coeficientes de reservas
correspondientes.

Las entidades deduciran 100.000 euros de las
exigencias de reservas en cada Estado miembro
en el que tengan un establecimiento. Esta reduc-
cidn se otorgara sin perjuicio de las obligacio-
nes juridicas de las entidades sujetas al sistema
de reservas minimas del Eurosistema’.

Las reservas obligatorias correspondientes a
cada periodo de mantenimiento se redondearan
a la unidad de euro mas proxima.

7.4 MANTENIMIENTO DE LAS RESERVAS
PERIODO DE MANTENIMIENTO

El BCE publica un calendario de los periodos
de mantenimiento de reservas al menos tres
meses antes de que comience cada afo®. El
periodo de mantenimiento comienza el dia en
que se liquida la primera operacion principal de
financiacion posterior a la reunion del Consejo
de Gobierno en la que esta previsto efectuar la
valoracion mensual de la orientacion de la poli-
tica monetaria. En circunstancias especiales, el
calendario publicado puede ser modificado,
dependiendo, entre otros factores, de los
cambios en el calendario de reuniones del
Consejo de Gobierno.

RESERVAS

Las entidades deberan mantener sus reservas
minimas en una o varias cuentas de reservas en
el banco central nacional del Estado miembro
en el que estén radicadas. Si una entidad tiene
mas de un establecimiento en un Estado
miembro, la oficina central serd responsable de
cumplir las reservas minimas obligatorias
totales de todos los establecimientos de la
entidad en dicho Estado miembro®. Una entidad
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que tenga establecimientos en mas de un Estado
miembro tendrd que mantener en el banco
central nacional de cada uno de esos Estados
unas reservas minimas calculadas en relacion
con su base de reservas en el Estado miembro
correspondiente.

Las cuentas de liquidacion de las entidades en
los bancos centrales nacionales podran utili-
zarse como cuentas de reservas. Las reservas
mantenidas en las cuentas de liquidacion
podran emplearse para la liquidacidn intradia.
Se considera que las reservas diarias de una
entidad corresponden al saldo que tiene al final
del dia en su cuenta de reservas.

Una entidad podra solicitar al banco central
nacional del Estado miembro en el que sea resi-
dente autorizacion para mantener todas su
reservas minimas de forma indirecta a través de
un intermediario. Esta posibilidad se restringe,
normalmente, a las entidades organizadas de
forma que parte de su administracién (por
ejemplo, la gestion de tesoreria) sea responsa-
bilidad del intermediario (por ejemplo, las
redes de cajas de ahorro y cooperativas de
crédito pueden centralizar sus reservas). El
mantenimiento de las reservas minimas a través
de un intermediario esta sujeto a las disposi-
ciones previstas en el Reglamento BCE/2003/9.

7 Las entidades autorizadas a remitir informacion estadistica con-
solidada como grupo, de conformidad con las disposiciones del
sistema de remision de informacion para las estadisticas mone-
tarias y bancarias del BCE (véase anexo 4), s6lo pueden deducir
una franquicia para el grupo en su conjunto, a menos que pro-
porcionen informacion sobre la base de reservas y las reservas
con el detalle suficiente para que el Eurosistema pueda verifi-
car su exactitud y calidad y determinar las respectivas exigen-
cias de reservas de cada una de las entidades incluidas en el
grupo.

8 El calendario se anuncia habitualmente mediante una nota de
prensa del BCE, que puede consultarse en la direccion del BCE
en Internet (www.ecb.int). Ademas, dicho calendario se publica
en el Diario Oficial de la Union Europea y en los sitios web del
Eurosistema (véase anexo 5).

9 Si una entidad no tiene oficina central en un Estado miembro
en el que esté radicada, habra de designar una sucursal que seria,
entonces, la responsable del cumplimiento de las reservas
minimas totales de todos los establecimientos de la entidad en
el Estado miembro en cuestion.



Recuadro 10

CALCULO DE LA REMUNERACION DE LAS RESERVAS EXIGIDAS

El importe de reservas exigidas mantenido se remunerara con arreglo a la siguiente formula:

— Ht ncn
" 100-360
< MR,
p— 1
}"t = —_—
i=1 nz
donde:
R, = remuneracién que ha de pagarse por las tenencias de reservas minimas en el periodo
de mantenimiento ¢
H, = tenencias medias diarias de reservas minimas en el periodo de mantenimiento ¢
n, = numero de dias naturales del periodo de mantenimiento ¢
r, = tipo de la remuneracion de las tenencias de reservas minimas en el periodo de man-
tenimiento ¢. Se aplicara el redondeo ordinario del tipo de la remuneracion a dos deci-
males
i = i-ésimo dia natural del periodo de mantenimiento ¢
MR, = tipo de interés marginal de la operacion principal de financiacion mas reciente liqui-

dada antes del dia natural i, o ese mismo dia.

REMUNERACION DE LAS RESERVAS

Segun se muestra en el recuadro 10, las reser-
vas minimas se remuneraran al tipo de interés
medio durante el periodo de mantenimiento del
tipo marginal (ponderado por el numero de dias
naturales) que aplica el BCE a las operaciones
principales de financiacidon. Las reservas que
excedan el nivel minimo exigido no se remu-
neraran. La remuneracion se liquidara el
segundo dia habil del banco central nacional
correspondiente después de concluido el
periodo de mantenimiento en el que se haya
devengado.

7.5 COMUNICACION, ACEPTACION Y
VERIFICACION DE LA BASE DE RESERVAS

Son las propias entidades sujetas al cumpli-
miento de reservas minimas las que calcularan
las partidas de la base de reservas computables
para la aplicacidn de las reservas minimas obli-

gatorias y las comunicaran a los bancos cen-
trales nacionales, dentro del marco general de
las estadisticas monetarias y bancarias del BCE
(véase anexo 4). En el articulo 5 del Regla-
mento BCE/2003/9 se definen los procedi-
mientos de notificacion y aceptacion de la base
y de las exigencias de reservas.

El procedimiento para la notificacidon y acep-
tacion de las reservas minimas es el siguiente.
El banco central nacional o la entidad corres-
pondientes tomaran la iniciativa de calcular las
reservas minimas de esa entidad para el periodo
de mantenimiento de que se trate. La parte que
haya efectuado el calculo notificara las reser-
vas minimas calculadas, a mas tardar, tres dias
habiles del BCN antes de que comience el
periodo de mantenimiento. El banco central
nacional correspondiente podré establecer una
fecha anterior como fecha limite para notificar
las reservas minimas. También podra establecer
otros plazos para que la entidad notifique las
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revisiones de la base de reservas y de las reser-
vas minimas notificadas. La entidad notificada
debera aceptar las reservas minimas calculadas
el ultimo dia habil del BCN anterior al inicio
del periodo de mantenimiento. La parte notifi-
cada aceptara las reservas minimas calculadas,
a mas tardar, el dia habil del BCN anterior al
inicio del periodo de mantenimiento. Si la parte
notificada no responde a la notificacion antes
del final del dia héabil del BCN anterior al
comienzo del periodo de mantenimiento, se
considerara que acepta el importe de las reser-
vas minimas de la entidad para el periodo de
mantenimiento correspondiente. Una vez acep-
tadas, las reservas minimas de la entidad para
el periodo de mantenimiento correspondiente
no se pueden revisar.

El Reglamento BCE/2003/9 contempla requisi-
tos especiales de informacion para las entidades
a las que se permite actuar de intermediarios con
el fin de mantener, de forma indirecta, las reser-
vas de otras entidades. El mantenimiento de
reservas a través de intermediarios no modifica
las obligaciones de remision de informacion
estadistica de las entidades que mantienen reser-
vas en dichos intermediarios.

E1 BCE y los bancos centrales nacionales tienen
derecho, al amparo del Reglamento (CE)
n°® 2531/98 del Consejo, a verificar la exactitud
y la calidad de los datos recopilados.

7.6 INCUMPLIMIENTO DE LAS EXIGENCIAS DE

RESERVAS MiNIMAS

Se considera que una entidad ha incumplido sus
exigencias de reservas minimas si, durante el
periodo de mantenimiento, el saldo medio de su
cuenta o cuentas de reservas al final del dia es
menor que las reservas obligatorias que tendria
que mantener en dicho periodo.

Cuando una entidad incumpla total o parcial-
mente las exigencias de reservas, el BCE,
de conformidad con el Reglamento (CE)
n°® 2531/98 del Consejo, podra imponer alguna
de las siguientes sanciones:
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* un pago de hasta cinco puntos porcentuales
por encima del tipo de interés de la facilidad
marginal de crédito, aplicado a las reservas
minimas que dicha entidad no haya podido
aportar; o

* un pago de hasta el doble del tipo de interés
de la facilidad marginal de crédito, aplicado
a las reservas minimas que dicha entidad no
haya podido aportar; o

+ laexigencia a la entidad en cuestion de cons-
tituir un depdsito no remunerado en el BCE
o en los bancos centrales nacionales de hasta
el triple de las reservas minimas que dicha
entidad no haya podido aportar. El plazo del
deposito no podra exceder el periodo durante
el cual la entidad no haya cumplido las exi-
gencias de reservas.

Cuando una entidad incumpla otras obligaciones
impuestas en virtud de los reglamentos y las deci-
siones del BCE relativos al sistema de reservas
minimas del Eurosistema (v.g., si los datos perti-
nentes no se transmiten a tiempo o son inexactos),
el BCE esta facultado para imponer sanciones, de
conformidad con el Reglamento (CE) n®2532/98
del Consejo, de 23 de noviembre de 1998, relativo
a las competencias del Banco Central Europeo
para imponer sanciones y al Reglamento (CE)
n°®2157/99 del Banco Central Europeo, de 23 de
septiembre de 1999, relativo a las competencias
del Banco Central Europeo para imponer sancio-
nes (BCE/1999/4)19. El Comité Ejecutivo del BCE
podra especificar y publicar los criterios conforme
a los cuales aplicara las sanciones que se con-
templan en el apartado 1 del articulo 7 del Regla-
mento (CE) n®2531/98 del Consejo!'.

Ademas, en el caso de infracciones graves en el
cumplimiento de las exigencias de reservas
minimas, el Eurosistema podra suspender el
acceso de las entidades de contrapartida a las
operaciones de mercado abierto.

10 DO L 264, de 12.10.1999, p. 21.

11 Dichos criterios se publicaron en el DO C 39, de 11.2.2000,
p. 3, en la «Notificacion del Banco Central Europeo relativa a
la imposicion de sanciones por incumplimiento de la obligacion
de mantener reservas minimasy.



ANEXO |

EJEMPLOS DE OPERACIONES Y PROCEDIMIENTOS

DE POLiTICA MONETARIA

LISTA DE EJEMPLOS

Ejemplo 1

Ejemplo 2

Ejemplo 3

Ejemplo 4

Ejemplo 5

Ejemplo 6

Operacién temporal de inyeccidon de liquidez mediante subasta

a tipo de interés fijo

68

Operacién temporal de inyeccidon de liquidez mediante subasta

a tipo de interés variable

69

Emision de certificados de deuda del BCE mediante subasta

a tipo de interés variable

70

Absorcion de liquidez mediante subasta de swaps de divisas

a tipo de interés variable

71

Inyeccion de liquidez mediante subasta de swaps de divisas

a tipo de interés variable

Medidas de control de riesgos

73

75
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OPERACION TEMPORAL DE INYECCION DE LIQUIDEZ MEDIANTE SUBASTA A TIPO DE INTERES FIJO

El BCE decide proporcionar liquidez al mercado mediante una operacidon temporal organizada
en forma de subasta a tipo de interés fijo.

Tres entidades presentan las siguientes pujas:

Entidad Puja (millones de euros)
Banco 1 30
Banco 2 40
Banco 3 70
Total 140

El BCE decide adjudicar un total de 105 millones de euros.

El porcentaje de adjudicacion es:

m =75%
La adjudicacion es:
Entidad Puja (millones de euros) Adjudicacion (millones de euros)
Banco 1 30 22,5
Banco 2 40 30,0
Banco 3 70 52,5
Total 140 105,0
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OPERACION TEMPORAL DE INYECCION DE LIQUIDEZ MEDIANTE SUBASTA A TIPO DE INTERES
VARIABLE

El BCE decide proporcionar liquidez al mercado mediante una operacion temporal organizada
en forma de subasta a tipo de interés variable.
Tres entidades presentan las siguientes pujas:

Importe (millones de euros)
Tipo de interés (%) Banco 1 Banco2 @ Banco 3 Total pujas  Pujas acumuladas

3,15 0 0
3,10 5 5 10 10
3,09 5 5 10 20
3,08 5 5 10 30
3,07 5 10 20 50
3,06 5 10 15 30 80
3,05 10 10 15 35 115
3,04 5 5 5 15 130
3,03 5 10 15 145
Total 30 45 70 145

El BCE decide adjudicar 94 millones de euros, lo que supone un tipo de interés marginal del
3,05%.

Todas las pujas por encima del 3,05% (por un importe acumulado de 80 millones de euros)
son totalmente adjudicadas. Al 3,05%, el porcentaje de adjudicacion es:

943—580 — 40%
La adjudicacion al Banco 1 al tipo de interés marginal es, por ejemplo:
0,4x10=4
La adjudicacion total al Banco 1 es:
5+45+4=14

El resultado de la adjudicacion es el siguiente:

Importe (millones de euros)

Entidades Banco 1 Banco 2 Banco 3 Total
Total pujas 30,0 45,0 70,0 145
Total adjudicaciones 14,0 34,0 46,0 94

Si el procedimiento de adjudicacion de la subasta es a tipo de interés unico (subasta holan-
desa), el tipo de interés aplicado a los importes adjudicados es el 3,05%.

Si el procedimiento de adjudicacion de la subasta es a tipo de interés multiple (subasta ame-
ricana), no se aplica un tipo de interés inico a los importes adjudicados; por ejemplo, el Banco 1
recibe 5 millones de euros al 3,07%, 5 millones al 3,06% y 4 millones de euros al 3,05%.
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EMISION DE CERTIFICADOS DE DEUDA DEL BCE MEDIANTE SUBASTA A TIPO DE INTERES VARIABLE

El BCE decide absorber liquidez del mercado emitiendo certificados de deuda mediante un
procedimiento de subasta a tipo de interés variable.

Tres entidades presentan las siguientes pujas:

Importe (millones de euros)
Tipo de interés (%) Banco 1 Banco2  Banco 3 Total pujas Pujas Acumuladas

3,00 0 0
3,01 5 5 10 10
3,02 5 5 5 15 25
3,03 5 5 5 15 40
3,04 10 5 10 25 65
3,05 20 40 10 70 135
3,06 5 10 10 25 160
3,08 5 10 15 175
3,10 5 5 180
Total 55 70 55 180

El BCE decide adjudicar una cantidad nominal de 124,5 millones de euros, lo que supone un
tipo de interés marginal del 3,05%.

Todas las pujas por debajo del 3,05% (por un importe acumulado de 65 millones de euros)
son totalmente adjudicadas. Al 3,05%, el porcentaje de adjudicacion es:

124,5 — 65

70 =85%

La adjudicacién al Banco 1 al tipo de interés marginal es, por ejemplo:

0,85 %20 =17

La adjudicacion total al Banco 1 es:

545+5+10+17=42
El resultado de la adjudicacion es el siguiente:

Importe (millones de euros)

Entidades Banco 1 Banco 2 Banco 3 Total
Total pujas 55,0 70,0 55,0 180,0
Total adjudicaciones 42,0 49.0 33,5 124,5
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ABSORCION DE LIQUIDEZ MEDIANTE SUBASTA DE SWAPS DE DIVISAS A TIPO DE INTERES VARIABLE de politica

monetaria

Ejemplo 4

El BCE decide absorber liquidez del mercado a través de un swap de divisas sobre el tipo de
cambio euro/ddélar mediante un procedimiento de subasta a tipo de interés variable (Nota: en
este ejemplo, el euro se negocia a premio).

Tres entidades presentan las siguientes pujas:

Importe (millones de euros)

Puntos swap Banco 1 Banco2 @ Banco3 Total Pujas

(x 10.000) pujas acumuladas
6,84 0 0
6,80 5 10 10
6,76 5 5 5 15 25
6,71 5 5 5 15 40
6,67 10 10 5 25 65
6,63 25 35 40 100 165
6,58 10 20 10 40 205
6,54 5 10 10 25 230
6,49 5 5 235
Total 65 90 80 235

El BCE decide adjudicar 158 millones de euros, lo que supone un marginal de 6,63 puntos
swap. Todas las pujas por encima de 6,63 (por un importe acumulado de 65 millones de euros)
son totalmente adjudicadas. El porcentaje de adjudicacion a 6,63 puntos swap es:

158 — 65

Thoo %

La adjudicacion al Banco 1 al marginal es, por ejemplo:
0,93 x 25 =23,25

La adjudicacion total al Banco 1 es:
5+5+5+10+23,25=48,25

El resultado de la adjudicacion es el siguiente:

Importe (millones de euros)

Entidades Banco 1 Banco 2 Banco 3 Total
Total pujas 65,0 90,0 80,0 235,0
Total adjudicaciones 48,25 52,55 57,20 158,0

El BCE fija el tipo de cambio euro/ddlar al contado en 1,1300.

Si el procedimiento de adjudicacion de la subasta es a tipo de interés unico (subasta holan-
desa), en la fecha de inicio de la operacion el Eurosistema compra 158.000.000 de euros y vende
178.540.000 ddlares. En la fecha de vencimiento, el Eurosistema vende 158.000.000 de euros
y compra 178.644.754 dolares (el tipo de cambio a plazo es 1,130663 = 1,1300 + 0,000663).
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Ejemplo 4 (continuacion)

Si el procedimiento de adjudicacion de la subasta es a tipo de interés multiple (subasta ame-
ricana), el Eurosistema intercambia los importes de euros y dolares como se indica en el cuadro

siguiente:
Operacion al contado Operacion a plazo

Tipo de Compra de Venta de Tipo de Venta de Compra de
cambio euros dolares cambio euros dolares
1,1300 1,130684

1,1300 10.000.000 11.300.000 1,130680 10.000.000 11.306.800
1,1300 15.000.000 16.950.000 1,130676 15.000.000 16.960.140
1,1300 15.000.000 16.950.000 1,130671 15.000.000 16.960.065
1,1300 25.000.000 28.250.000 1,130667 25.000.000 28.266.675
1,1300 93.000.000  105.090.000 1,130663 93.000.000  105.151.659
1,1300 1,130658

1,1300 1,130654

1,1300 1,130649

Total 158.000.000  178.540.000 158.000.000  178.645.339
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INYECCION DE LIQUIDEZ MEDIANTE SUBASTA DE SWAPS DE DIVISAS A TIPO DE INTERES VARIABLE

El BCE decide proporcionar liquidez al mercado realizando un swap de divisas sobre el tipo
de cambio euro/doélar mediante un procedimiento de subasta a tipo de interés variable (Nota:
en este ejemplo, el euro se negocia a premio)

Tres entidades presentan las siguientes pujas:

Importe (millones de euros)

Puntos swap Banco 1 Banco2 = Banco 3 Total pujas Pujas

(x 10.000) acumuladas
6,23
6,27 5 5 10 10
6,32 5 5 10 20
6,36 10 5 5 20 40
6,41 10 10 20 40 80
6,45 20 40 20 80 160
6,49 5 20 10 35 195
6,54 5 5 10 20 215
6,58 5 5 220
Total 60 85 75 220

El BCE decide adjudicar 197 millones de euros, lo que supone un marginal de 6,54 puntos
swap. Todas las pujas por debajo de 6,54 (por un importe acumulado de 195 millones de euros)
son totalmente adjudicadas. El porcentaje de adjudicacion a 6,54 puntos swap es:

197 - 195
50 10%
La adjudicacion al Banco 1 al marginal es, por ejemplo:
0,10x5=0,5

La adjudicacion total al Banco 1 es:
5+5+10+10+20+5+0,5=155,5
El resultado de la adjudicacion es el siguiente:

Importe (millones de euros)

Entidades Banco 1 Banco 2 Banco 3 Total
Total pujas 60,0 85,0 75,0 220
Total adjudicaciones 55,5 75,5 66,0 197

El BCE fija el tipo de cambio euro/ddlar al contado en 1,1300.

Si el procedimiento de adjudicacion de la subasta es a tipo de interés unico (subasta holan-
desa), en la fecha de inicio de la operacion el Eurosistema vende 197.000.000 de euros y compra
222.610.000 dolares. En la fecha de vencimiento, el Eurosistema compra 197.000.000 de euros
y vende 222.738.838 dolares (el tipo de cambio a plazo es 1,130654 = 1,1300 + 0,000654).
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Ejemplo 5 (continuacion)

Si el procedimiento de adjudicacion de la subasta es a tipo de interés multiple (subasta ame-
ricana), el Eurosistema intercambia los importes de euros y dolares como se indica en el cuadro

siguiente:
Operacion al contado Operacion a plazo

Tipo de Venta de Compra de Tipo de Compra de Venta de
cambio euros dolares cambio euros doélares
1,1300 1,130623

1,1300 10.000.000 11.300.000 1,130627 10.000.000 11.306.270
1,1300 10.000.000 11.300.000 1,130632 10.000.000 11.306.320
1,1300 20.000.000 22.600.000 1,130636 20.000.000 22.612.720
1,1300 40.000.000 45.200.000 1,130641 40.000.000 45.225.640
1,1300 80.000.000 90.400.000 1,130645 80.000.000 90.451.600
1,1300 35.000.000 39.550.000 1,130649 35.000.000 39.572.715
1,1300 2.000.000 2.260.000 1,130654 2.000.000 2.261.308
1,1300 1,130658

Total 197.000.000  222.610.000 197.000.000  222.736.573
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Ejemplo 6

MEDIDAS DE CONTROL DE RIESGOS

Este ejemplo ilustra el sistema de control de riesgos aplicado a los activos de garantia en las
operaciones de inyeccion de liquidez del Eurosistema'. El ejemplo se basa en el supuesto de
que la entidad de contrapartida participa en las siguientes operaciones de politica monetaria
del Eurosistema:

* una operacion principal de financiacion que comienza el 28 de julio de 2004 y vence el
4 de agosto de 2004, en la que se adjudican a la entidad 50 millones de euros a un tipo de
interés del 4,24%;

* una operacion de financiacion a plazo mas largo que comienza el 29 de julio de 2004 y vence
el 21 de octubre de 2004, en la que se adjudican a la entidad 45 millones de euros a un tipo
de interés del 4,56%; y

* una operacion principal de financiacion que comienza el 4 de agosto de 2004 y vence el
11 de agosto de 2004, en la que se adjudican a la entidad 35 millones de euros a un tipo de
interés del 4,26%.

A continuacion, en el cuadro 1, se detallan las caracteristicas de los activos de la lista « uno »
que la entidad ofrece como garantia.

1 Elejemplo se basa en el supuesto de que, para calcular el ajuste de los margenes de garantia, se tienen en cuenta los intereses deven-
gados sobre la liquidez concedida y se aplica un umbral del 1% de dicha liquidez.

CUADRO | ACTIVOS DE GARANTIA NEGOCIABLES UTILIZADOS EN LAS OPERACIONES

Caracteristicas
Nombre Categoria de Fecha de Definicion Periodicidad Vida Recorte
activo vencimiento  del cupén  del cupén residual
Activo A Bono de 29.08.2006  Tipo fijo 6 meses 2 afios 3,50%
titulizacion
Activo B- Bono emitido  19.11.2008 Tipo 12 meses 4 afios 0,50%
por una variable
Administracion
Central
Activo C  Bono emitido  12.05.2015 Tipo cupon > 10 afios 15,00%
por una cero
empresa

Precios en porcentaje (incluidos los intereses devengados)?
28.07.2004  29.07.2004 30.07.2004  02.08.2004 03.08.2004 04.08.2004 05.08.2004

102,63 101,98 100,55 101,03 100,76 101,02 101,24
98,35 97,95 98,15 98,56 98,73 98,57
55,01 54,87

1) Los precios para una fecha de valoracion concreta corresponden al precio mas representativo del dia habil anterior a esta fecha
de valoracion.
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Ejemplo 6 (continuacion)

Sistema de identificacion individual

En primer lugar, se supone que las operaciones se realizan con un banco central nacional, uti-
lizando un sistema en el que los activos de garantia se identifican individualmente para cada tran-
saccion. En estos sistemas, la valoracion de los activos de garantia se efectiia diariamente. El
sistema de control de riesgos puede describirse como sigue (véase también cuadro 2):

1. EI128 de julio de 2004, la entidad de contrapartida formaliza una cesion temporal con el banco
central nacional, que compra 50,6 millones de euros del activo A. Este activo es un bono de
titulizacion que tiene cupdn fijo y que vence el 29 de agosto de 2006. Asi pues, tiene un vida
residual de dos afos, por lo que se le aplica un recorte de valoracion del 3,5%. El precio de
mercado del activo A para ese dia es del 102,63%, que incluye los intereses devengados del
cupon. Se exige a la entidad de contrapartida que proporcione una cantidad de activos A tal
que, una vez deducido el 3,5% en concepto de recorte de valoracion, exceda los 50 millo-
nes de euros correspondientes al importe adjudicado. Por lo tanto, la entidad entrega un
importe nominal de 50,6 millones de euros en activos A, cuyo valor de mercado para ese dia,
tras aplicar el recorte, es de 50.113.203 euros.

2. EI29 de julio de 2004, la entidad de contrapartida formaliza una cesion temporal con el banco
central nacional, que compra 21 millones de euros del activo A (con un precio de mercado
del 101,98% y un recorte de valoracion del 3,5%) y 25 millones de euros del activo B (con
un precio de mercado del 98,35%). El activo B es un bono con cupoén variable emitido por
una Administracion Central al que se le ha aplicado un recorte de valoracion del 0,5%. El
valor de mercado del activo A y del activo B para ese dia, tras aplicar el recorte, es de
45.130.810 euros, cifra que excede el importe exigido de 45.000.000 euros.

El 29 de julio de 2004, los activos de garantia de la operacion principal de financiacion que
se inicio el 28 de julio de 2004 se vuelven a valorar. Con un precio de mercado del 101,98%,
el valor de mercado del activo A, tras aplicar el recorte, sigue situandose dentro de los umbra-
les minimo y maximo. Por consiguiente, se considera que los activos de garantia pignora-
dos inicialmente satisfacen tanto el importe inicial de liquidez proporcionado como los inte-
reses devengados, que ascienden a 5.889 euros.

3. E130 de julio de 2004 se vuelven a valorar los activos de garantia: el precio de mercado del
activo A es del 100,55% y el del activo B es del 97,95%. Los intereses devengados ascien-
den a 11.778 euros en la operacion principal de financiacion iniciada el 28 de julio de 2004
y a 5.700 euros en la operacion de financiacion a plazo mas largo que comenz6 el 29 de julio
de 2004. Como consecuencia, el valor de mercado del activo A para la primera operacion,
tras aplicar el recorte, se sitiia por debajo del importe de la operacion que se ha de garanti-
zar (la liquidez proporcionada, mas los intereses devengados) en 914.218 euros, y también
del umbral minimo (49.761.719 euros). La entidad de contrapartida entrega activos A por
un valor nominal de 950.000 euros, lo que, tras deducir un recorte de valoracion del 3,5%
de un precio de mercado del 100,55%, restablece la cobertura a un nivel suficiente?.

En la segunda operacion también es necesario realizar un ajuste de margenes porque el valor
de mercado de los activos de garantia utilizados en esta operacion (44.741.520 euros), tras
aplicar el recorte, se situa por debajo del umbral minimo (44.780.672 euros). Por lo tanto,
la entidad de contrapartida entrega activos B por un importe de 270.000 euros y un valor de
mercado, tras aplicar el recorte, de 263.143 euros.

2 Los bancos centrales nacionales pueden ajustar los margenes de garantia en efectivo en lugar de en valores.
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Ejemplo 6 (continuacidn)

4. Los dias 2 y 3 de agosto de 2004 vuelven a valorarse los activos de garantia, sin que haya
que reajustar los margenes correspondientes a las operaciones de los dias 28 y 29 de julio
de 2004.

5. El 4 de agosto de 2004, la entidad de contrapartida reembolsa la liquidez obtenida mediante
la operacion principal de financiacion iniciada el 28 de julio de 2004, incluidos los intere-
ses devengados de 41.222 euros. El banco central nacional devuelve activos A por un importe
nominal de 51.550.000 euros.

El mismo dia, la entidad de contrapartida formaliza una nueva cesion temporal con el banco
central nacional, que compra activos C por un importe nominal de 75 millones de euros. Dado
que el activo C es un bono cupon cero emitido por una empresa, con una vida residual supe-
rior a diez afos, al que es preciso aplicarle un recorte de valoracion del 15%, el correspon-
diente valor de mercado para ese dia, tras efectuar el recorte, es de 35.068.875 euros.

La nueva valoracion de los activos de garantia de la operacion de financiacion a plazo mas
largo iniciada el 29 de julio de 2004 pone de manifiesto que el valor de mercado de los activos
suministrados, tras aplicar el recorte, excede el umbral superior en, aproximadamente, 262.000
euros, y da lugar a que el banco central nacional devuelva a la contrapartida activos B por
un importe nominal de 260.000 euros?.

Sistema de fondo comiin

En segundo lugar, se supone que las operaciones se realizan con un banco central nacional uti-
lizando un sistema de fondo comun. Los activos de garantia incluidos en la pdliza de la entidad
no estan vinculados a ninguna operacion concreta.

En este ejemplo se utiliza la misma secuencia de operaciones que en el ejemplo anterior, corres-
pondiente a un sistema de identificacion individual en la toma de garantias. La diferencia prin-
cipal consiste en que, en las fechas en que vuelven a valorarse los activos, el valor de mercado
de todos los activos incluidos en la poliza, tras aplicar el recorte, ha de cubrir el saldo vivo de
crédito ajustado de todas las operaciones vivas formalizadas por la entidad con el banco central
nacional. El ajuste de margenes, por un importe de 1.178.398 euros, que se produce el 30 de julio
de 2004 es, en este ejemplo, idéntico al realizado con el sistema de identificacion individual.
La entidad de contrapartida entrega activos A por un importe nominal de 1.300.000 euros que,
después del recorte del 3,5% del valor de mercado, sobre un precio del 100,55%, restablece la
cobertura de garantias necesaria.

Ademas, el 4 de agosto de 2004, cuando vence la operacion principal de financiacion iniciada
el 28 de julio de 2004, la entidad de contrapartida puede mantener los activos en su cuenta de
valores pignorados. Un activo puede también intercambiarse por otro activo, como se muestra
en el ejemplo, en el que un importe nominal de 51,9 millones de euros en activos A se sustituye
por un importe nominal de 75,5 millones de euros de activos C para garantizar la liquidez pro-
porcionada por todas las operaciones principales de financiacion, asi como los intereses deven-
gados.

El control de riesgos del sistema de fondo comtin se describe en el cuadro 3.

3 Siel banco central nacional tuviera que pagar un margen a la entidad de contrapartida en relacion con la segunda operacion, dicho
margen podria, en determinados casos, compensarse con el margen pagado por la entidad al banco central nacional en relacion
con la primera operacion. Como consecuencia, s6lo se produciria una liquidacion de margenes.
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Ejemplo 6 (continuacidon)

CUADRO 2 SISTEMA DE IDENTIFICACION INDIVIDUAL

Fecha Operaciones Fecha de Fecha de Tipo de Liquidez
vivas inicio vencimiento interés concedida
28.07.2004 Operacion 28.07.2004  04.08.2004 4,24 50.000.000
principal
de financiacion
29.07.2004 Operacion 28.07.2004  04.08.2004 4,24 50.000.000
principal
de financiacion
Operacion 29.07.2004  27.10.2004 4,56 45.000.000

de financiacion a
plazo mas largo

30.07.2004 Operacion 28.07.2004  04.08.2004 4,24 50.000.000
principal
de financiacion
Operacion 29.07.2004  27.10.2004 4,56 45.000.000

de financiacion a
plazo mas largo

02.08.2004 Operacion 28.07.2004  04.08.2004 4,24 50.000.000
principal
de financiacion
Operacion 29.07.2004  27.10.2004 4,56 45.000.000

de financiacion a
plazo mas largo

03.08.2004 Operacion 28.07.2004  04.08.2004 4,24 50.000.000
principal
de financiacion
Operacion 29.07.2004  27.10.2004 4,56 45.000.000

de financiacién a
plazo mas largo

04.08.2004 Operacion 04.08.2004  11.08.2004 4,26 35.000.000
principal
de financiacion
Operacion 29.07.2004  27.10.2004 4,56 45.000.000

de financiacion a
plazo mas largo

05.08.2004 Operacion 04.08.2004  11.08.2004 4,26 35.000.000
principal
de financiacion
Operacion 29.07.2004  27.10.2004 4,56 45.000.000

de financiacion a
plazo mas largo
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Intereses Importe total Umbral Umbral Valor de Ajuste de
devengados | que ha de ser inferior superior mercado margenes de
garantizado tras el garantia
recorte
- 50.000.000 49.750.000  50.250.000  50.113.203 -
5.889 50.005.889 49.755.859  50.255.918  49.795.814 -
- 45.000.000 44.775.000  45.225.000 45.130.810 -
11.778 50.011.778 49.761.719  50.261.837  49.097.560 -914.218
5.700 45.005.700 44.780.672  45.230.729  44.741.520 -264.180
29.444 50.029.444 49.779.297  50.279.592  50.258.131 -
22.800 45.022.800 44.797.686 45247914  45.152.222 -
35.333 50.035.333 49.785.157  50.285.510  50.123.818 -
28.500 45.028.500 44.803.358  45.253.643  45.200.595 -
- 35.000.000 34.825.000 35.175.000  35.068.875 -
34.200 45.034.200 44.809.029  45.259.371  45.296.029 261.829
4.142 35.004.142 34.829.121  35.179.162  34.979.625 -
39.900 45.039.900 44.814.701  45.265.100  45.043.420 -

BCE
La aplicacién de la politica monetaria en la zona del euro
Septiembre 2006

79

ANEXO |

Ejemplos

de operaciones y
procedimientos
de politica
monetaria




m
10

Ejemplo 6 (continuacidon)

CUADRO 3 SISTEMA DE FONDO COMUN

Fecha

28.07.2004

Operaciones
vivas
Operacion
principal
de financiacion

Fecha de
inicio
28.07.2004

Fecha de
vencimiento
04.08.2004

Tipo de

interés
4,24

Liquidez
concedida
50.000.000

29.07.2004

Operacion
principal

de financiacién
Operacion

de financiacion a

plazo mas largo

28.07.2004

29.07.2004

04.08.2004

27.10.2004

4,24

4,56

50.000.000

45.000.000

30.07.2004

Operacion
principal

de financiacion
Operacion

de financiacion a

plazo mas largo

28.07.2004

29.07.2004

04.08.2004

27.10.2004

4,24

4,56

50.000.000

45.000.000

02.08.2004

Operacion
principal
de financiacion
Operacion
de financiacion a
plazo mas largo

28.07.2004

29.07.2004

04.08.2004

27.10.2004

424

4,56

50.000.000

45.000.000

03.08.2004

Operacion
principal
de financiacion
Operacion
de financiacion a
plazo mas largo

28.07.2004

29.07.2004

04.08.2004

27.10.2004

4,24

4,56

50.000.000

45.000.000

04.08.2004

Operacion
principal

de financiacion
Operacion

de financiacion a

plazo mas largo

04.08.2004

29.07.2004

11.08.2004

27.10.2004

4,26

4,56

35.000.000

45.000.000

05.08.2004

Operacion
principal
de financiacion
Operacion
de financiacion a
plazo mas largo

04.08.2004

29.07.2004

11.08.2004

27.10.2004

4,26

4,56

35.000.000

45.000.000
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Intereses Importe total Umbral Umbral Valor de Ajuste de
devengados | que ha de ser inferior" superior? mercado margenes de
garantizado tras el garantia
recorte
- 50.000.000 49.750.000 No aplicable 50.113.203 -
5.889 95.005.889 94.530.859 No aplicable 94.926.624 -
11.778 95.017.478 94.542.390  No aplicable 93.839.080 -1.178.398
5.700
29.444 95.052.244 94.576.983 No aplicable 95.487.902 -
22.800
35.333 95.063.833 94.588.514 No aplicable 95.399.949 -
28.500
- 80.034.200 79.634.029 No aplicable 80.333.458 -
34.200
4.142 80.044.042 79.643.821 No aplicable 80.248.396 -
39.900

1) En un sistema de fondo comun, el umbral inferior es el nivel mas bajo en el que se llevaria a cabo un ajuste de los margenes de
garantia. En la practica, la mayor parte de los bancos centrales nacionales exigen activos de garantia adicionales cuando el valor

de mercado de los activos de garantia, tras aplicar los recortes, se situa por debajo de la liquidez concedida.

2) En un sistema de fondo comtn, la nocién de umbral superior no es relevante ya que la entidad de contrapartida procura constan-
temente mantener un nivel excesivo de activos de garantia con el fin de minimizar las entradas y salidas de activos del sistema de

fondo comun.
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ANEXO 2

GLOSARIO

Acuerdo de corresponsalia: acuerdo por el cual una entidad de crédito proporciona servicios de pago
y de otro tipo a otra entidad de crédito. Los pagos efectuados a través de corresponsales se suelen
llevar a cabo mediante cuentas reciprocas (llamadas también cuentas «nostro» y «loro»), a las
que se pueden asignar lineas de crédito permanentes. Los servicios de corresponsalia se prestan,
fundamentalmente, de forma transfronteriza, aunque también se conocen como relaciones de
agencia en algunos contextos nacionales. Cuenta «loro» es el término utilizado por una entidad
corresponsal para describir una cuenta a nombre de una entidad de crédito extranjera; esta entidad,
por su parte, considerara esta cuenta como cuenta «nostro».

Agencia externa de evaluacion del crédito (ECAI): una de las fuentes de evaluacion de la calidad
crediticia contempladas en el sistema de evaluacion del crédito del Eurosistema (ECAF), integrada
por aquellas instituciones cuyas evaluaciones crediticias pueden utilizar las entidades de crédito
para determinar la exposicion al riesgo, de conformidad con la Directiva sobre Requerimientos
de Capital. Estas instituciones estan sujetas a un proceso de reconocimiento y validacion formal
por parte de los supervisores nacionales.

Agente liquidador: institucion que gestiona el proceso de liquidacion (por ejemplo, la determi-
nacion de las posiciones, la supervision del intercambio de pagos, etc.) en los sistemas de trans-
ferencia de fondos o en cualesquiera otros sistemas que requieran liquidacion.

Ajuste de los margenes de garantia: procedimiento relacionado con la aplicacion de margenes de
variacion, que implica que cuando el valor de los activos de garantia, medido periddicamente,
cae por debajo de un nivel determinado, los bancos centrales exigen a las entidades de contra-
partida que aporten activos (o efectivo) adicionales. Del mismo modo, si tras su revaluacion, el
valor de los activos de garantia excede el importe adeudado por las entidades mas el margen de
variacion, la entidad de contrapartida puede pedir que el banco central les devuelva el exceso
de activos (o de efectivo).

Ajuste a mercado: véase margenes de variacion.

Banco central nacional (BCN): en este documento, el banco central de un Estado miembro de la
UE que, de conformidad con el Tratado, haya adoptado la moneda tnica.

Base de reservas: suma de los elementos computables del balance que constituyen la base para
calcular las exigencias de reservas de una entidad de crédito.

Bono cupon cero: valor que solo paga un flujo financiero durante su vida. A los efectos de este
documento, los bonos cupdn cero incluyen los valores emitidos a descuento y los que entregan
un sélo cupdn al vencimiento. Un valor segregado (strip) es un tipo especial de bono cupon cero.

Captacion de depdsitos a plazo fijo: instrumento de politica monetaria que puede utilizar el Euro-
sistema con fines de ajuste. A fin de absorber liquidez del mercado, el Eurosistema ofrece remu-
neracion a las entidades de contrapartida por los depdsitos a plazo fijo que mantengan en cuentas
de los bancos centrales nacionales.

Central Depositaria de Valores (CDV): entidad que mantiene y registra valores u otros activos finan-
cieros, lleva el registro de las emisiones y permite que las operaciones con valores se procesen
mediante anotaciones en cuenta. En una CDV pueden existir titulos fisicos (inmovilizados) o
valores desmaterializados (es decir, que sdlo existen como anotaciones en cuenta).
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Cesion temporal: acuerdo por el cual cuando se vende un activo, el vendedor, simultaneamente,
obtiene el derecho y asume la obligacion de recomprarlo a un precio especificado en una fecha
futura o a solicitud de la otra parte. Este acuerdo es similar a la toma de préstamos con garan-
tia, con la diferencia de que, en el caso de las cesiones, el vendedor no conserva la propiedad
de los valores. El Eurosistema utiliza las cesiones temporales con vencimiento determinado en
sus operaciones temporales.

Cierre de las operaciones del dia: hora del dia habil (después de que haya cerrado el sistema
TARGET) en la que dejan de admitirse érdenes de pago para su procesamiento en el sistema.

Codigo ISIN: codigo internacional de identificacidén que se asigna a los valores emitidos en los
mercados financieros.

Coeficiente de reservas: porcentaje definido por el banco central para cada categoria de pasivos
computables incluidos en la base de reservas. Estos coeficientes se utilizan para calcular las exi-
gencias de reservas.

Crédito intradia: crédito otorgado para un plazo inferior a un dia habil. Los bancos centrales
pueden concederlo para equilibrar desajustes en la liquidacion de pagos, y puede adoptar la forma
de: (i) un descubierto garantizado, o (ii) una operacioén de crédito con prenda de activos o una
cesion temporal.

Cuenta de custodia: cuenta de valores gestionada por el banco central en la que las entidades de
crédito pueden depositar valores considerados adecuados para garantizar operaciones con el banco
central.

Cuenta de liquidacion: cuenta que un participante directo en el sistema de liquidacion bruta en tiempo
real nacional mantiene en el banco central a efectos de procesamiento de pagos.

Cuenta de reservas: cuenta abierta en el banco central nacional en la que una entidad de contra-
partida mantiene sus reservas. Las cuentas de liquidacion que las entidades mantienen en los bancos
centrales nacionales pueden utilizarse como cuentas de reservas.

Cupon fijado ex-post: cupon de un instrumento financiero a tipo de interés variable que se deter-
mina en funcion del valor del indice de referencia en una fecha (o fechas) predeterminadas durante
el periodo de devengo del cupdn.

Cupon prefijado: cupon de un instrumento financiero a tipo de interés variable que se determina
en funcion del valor del indice de referencia en una fecha (o fechas) predeterminadas con ante-
rioridad al comienzo del periodo de devengo del cupon.

Custodio: entidad responsable de la custodia y administracion de valores y otros activos finan-
cieros por cuenta ajena.

Deduccion estandarizada: porcentaje fijo del saldo de los valores de renta fija con vencimiento
inferior a dos afios (incluidos los instrumentos del mercado monetario) que pueden deducir de
la base de reservas los emisores de dichos instrumentos que no puedan justificar la tenencia de
dichos saldos por otras entidades sujetas al sistema de reservas minimas del Eurosistema, por el
BCE o por un banco central nacional.
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Depositario: agente cuya funcidn principal es el registro de valores, ya sean titulos o anotacio-
nes en cuenta, y el mantenimiento del registro de la propiedad de dichos valores.

Depésitos disponibles con preaviso: categoria de instrumentos compuesta por depdsitos en los que
el tenedor ha de respetar un periodo fijo de preaviso para poder disponer de sus fondos. En algunos
casos existe la posibilidad de retirar una determinada cantidad fija en un periodo especificado
o de disponer de los fondos con antelacidn, sujetos a una penalizacion.

Depdsitos a plazo: categoria de instrumentos compuesta, fundamentalmente, por depositos con
un vencimiento dado que, dependiendo de las practicas nacionales, pueden no ser convertibles
antes de su vencimiento o ser convertibles, sujetos a una penalizacion. Esta categoria también
comprende algunos instrumentos de renta fija no negociables, como los certificados de depo-
sito no negociables (emitidos singularmente).

Desmaterializacion: eliminacion de los certificados o documentos fisicos que representan titulos
de propiedad de activos financieros, de forma que dichos activos existen s6lo como registros con-
tables.

Dia habil de un BCN: cualquier dia en el que un banco central nacional de un Estado miembro esté
abierto a fin de realizar operaciones de politica monetaria del Eurosistema. En algunos Estados
miembros, las sucursales del banco central nacional pueden estar cerradas en dias habiles debido
a fiestas regionales o locales. En este caso, el banco central nacional en cuestién debe informar
con antelacion a las entidades de contrapartida de los procedimientos que han de seguirse en las
operaciones en las que intervengan dichas sucursales.

Dia habil del Eurosistema: cualquier dia en el que el BCE y, al menos, un banco central nacional
estén abiertos a fin de realizar operaciones de politica monetaria del Eurosistema.

Dias reales/360 dias (actual/360): regla para determinar el nimero de dias que se aplica al calculo
de los intereses de un crédito, por la que se calcula el numero de dias naturales para los que, efec-
tivamente, se concede el crédito, considerandose un afio de 360 dias. El Eurosistema aplica esta
regla a sus operaciones de politica monetaria.

Dinero electronico: valor monetario representado por un derecho sobre el emisor que: (a) esté alma-
cenado electronicamente, (b) se haya emitido tras la recepcidn de fondos por un importe no infe-
rior al valor monetario emitido, y (c) sea aceptado como medio de pago por entidades distintas
de la entidad emisora.

Division por vida residual: grupo de activos, cuya vida residual se encuentra dentro de una banda
determinada de valores, por ejemplo, la division de tres a cinco afos.

EEE (Espacio Econémico Europeo): los Estados miembros de la UE mas Islandia, Liechtenstein
y Noruega.

Emisor: entidad que tiene un compromiso en forma de valores u otros instrumentos financieros.

Enlace entre sistemas de liquidacion de valores: se compone de todos los procedimientos y meca-
nismos existentes entre dos sistemas de liquidacion de valores (SLV) para la transferencia entre
ambos de dichos valores mediante anotaciones en cuenta.
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Entidad de contrapartida: la parte contraria en una transaccion financiera (por ejemplo, en cual-
quier operacion con el banco central).

Entidad de crédito: toda entidad que se ajuste a la definicion contenida en el apartado 1 del arti-
culo 4 de la Directiva 2006/48/CE del Parlamento Europeo y del Consejo, de
14 de junio de 2006, relativa al acceso a la actividad de las entidades de crédito y a su ejercicio
(refundida). Asi, una entidad de crédito es: (i) una empresa cuya actividad consiste en recibir
del publico depdsitos u otros fondos reembolsables y en conceder créditos por cuenta propia o
(i) una entidad, o cualquier otra persona juridica, que no esté recogida en (i) y que emita medios
de pago en forma de dinero electrénico.

Estado miembro: en este documento hace referencia a todo Estado miembro de la UE que, de con-
formidad con el Tratado, haya adoptado la moneda unica.

Eurosistema: el Banco Central Europeo (BCE) y los bancos centrales nacionales de los Estados
miembros de la zona del euro. El Consejo de Gobierno y el Comité Ejecutivo del BCE son los
organos rectores del Eurosistema.

Evento de impago: cualquier evento al que se hace referencia en el sistema de evaluacion del crédito
del Eurosistema (ECAF) que se ajuste a la definicion contenida en la Directiva 2006/48/CE del
Parlamento Europeo y del Consejo, de 14 de junio de 2006, relativa al acceso a la actividad de
las entidades de crédito y su ejercicio (refundida), de 14 de junio de 2006, y en la Directiva
2006/49/CE del Parlamento Europeo y del Consejo sobre la adecuacidn del capital de las empre-
sas de inversion y las entidades de crédito (refundida) (denominadas, conjuntamente, «Directiva
sobre Requerimientos de Capital» o CRD). Asi pues, se produce un evento de impago en los
siguientes casos: (a) «la entidad de crédito considera probable que el deudor no abone la tota-
lidad de sus obligaciones crediticias a la entidad de crédito, la empresa matriz o cualquiera de
sus filiales, sin tener en cuenta el recurso por parte de la entidad de crédito a acciones tales como
la ejecucion de garantias (si existieran)» y/o (b) «el deudor se encuentra en situacion de mora
durante mas de 90 dias con respecto a cualquier obligacion crediticia importante frente a la entidad
de crédito, la empresa matriz o cualquiera de sus filialesy.

Exigencia de reservas: obligacion de que las entidades mantengan unas reservas minimas en el
banco central. En el sistema de reservas minimas del Eurosistema, la exigencia de reservas de
las entidades de crédito se calcula multiplicando el coeficiente de reservas de cada categoria de
pasivos computables de la base de reservas por el saldo de dichos pasivos en el balance de la
entidad. Ademas, las entidades deducen una franquicia de las reservas exigidas.

Facilidad de depésito: facilidad permanente del Eurosistema que las entidades de contrapartida
pueden utilizar para realizar depdsitos a un dia en un banco central nacional, remunerados a un
tipo de interés especificado previamente.

Facilidad marginal de crédito: facilidad permanente del Eurosistema que las entidades de contra-
partida pueden utilizar para recibir créditos a un dia de un banco central nacional a un tipo de
interés especificado previamente a cambio de activos de garantia.

Facilidad permanente: instrumento del banco central que esta a disposicidn de las entidades de
contrapartida a peticion propia. El Eurosistema ofrece dos facilidades permanentes: la facilidad
marginal de crédito y la facilidad de depdsito.
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Fecha de adquisicion: fecha en la que se hace efectiva la venta de los activos al comprador.

Fecha de contratacion (D): fecha en la que se concierta una operacion (es decir, un acuerdo sobre
una transaccion financiera entre dos entidades de contrapartida). La fecha de contratacion puede
coincidir con la fecha de liquidacion de la operacion (liquidacion en el mismo dia) o ser anterior
a ¢ésta en un numero determinado de dias habiles (la fecha de liquidacion se calcula sumando a
D el desfase en la liquidacion).

Fecha de inicio: fecha en la que se liquida la primera parte de una operacion de politica mone-
taria. Esta fecha corresponde a la fecha de adquisicion en las operaciones realizadas mediante cesio-
nes temporales y swaps de divisas.

Fecha de liquidacion: fecha en la que se liquida la operacidn. La liquidacion puede tener lugar el
mismo dia que la contratacidn (liquidacion en el mismo dia) o uno o varios dias después (la fecha
de liquidacion se calcula sumando a la fecha de contratacion (D) el desfase en la liquidacion).

Fecha de recompra: fecha en la que el comprador esta obligado a revender al vendedor los activos
adquiridos mediante una cesion temporal.

Fecha de valoracion: fecha en la que se valoran los activos que se utilizan como garantia en las
operaciones de crédito.

Fecha de vencimiento: fecha en la que vence una operacion de politica monetaria. En el caso de
una cesion temporal o de un swap, la fecha de vencimiento corresponde a la fecha de recompra.

Franquicia: cantidad fija que una entidad deduce del calculo de sus exigencias de reservas en el
contexto del sistema de reservas minimas del Eurosistema.

Herramientas de calificacion (RT): una de las fuentes de evaluacion de la calidad crediticia con-
templadas en el sistema de evaluacion del crédito del Eurosistema (ECAF), que comprende las apli-
caciones desarrolladas por terceros para evaluar la calidad crediticia de los deudores, basandose,
entre otra informacion, en las cuentas auditadas. El Eurosistema debe aceptar individualmente
cada una de estas aplicaciones para que puedan formar parte del ECAF.

Instituciones financieras monetarias (IFM): instituciones financieras que constituyen el sector
emisor de dinero de la zona del euro. Incluye los bancos centrales, las entidades de crédito resi-
dentes en la zona, definidas con arreglo al derecho comunitario, y todas las instituciones finan-
cieras residentes cuya actividad consiste en recibir depdsitos y/o sustitutos proximos de los depo-
sitos de entidades distintas de IFM y en conceder créditos e invertir en valores por cuenta propia
(al menos en términos econdmicos).

Instrumento con tipo de interés fijo: instrumento financiero en el que el cupon es fijo durante toda
la vida del instrumento.

Instrumento con tipo de interés referenciado inversamente: instrumento financiero estructurado en
el que el cupdén que se paga al tenedor se determina en funcidn inversa a los cambios de un tipo
de interés de referencia predeterminado.
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Instrumento con tipo de interés variable: instrumento financiero en el que el cupdn se determina
peridodicamente en funcion de un indice de referencia para reflejar las variaciones de los tipos
de interés de mercado a corto o a medio plazo. Los activos a tipo de interés variable tienen cupones
prefijados o cupones fijados ex-post.

Limite maximo de puja: limite en términos de importes maximos para la aceptacion de una puja
presentada por una entidad de contrapartida en una subasta. El Eurosistema puede imponer un
limite maximo de cantidad en las pujas para evitar que las entidades de contrapartida presenten
pujas desproporcionadamente grandes.

Liquidacion transfronteriza: liquidacion que tiene lugar en un pais distinto del pais o paises en
que una o ambas partes contratantes estan situadas.

Margen inicial: medida de control de riesgos que el Eurosistema puede utilizar en las operacio-
nes temporales, en virtud de la cual los activos de garantia exigidos para una operacion han de
ser iguales a la suma del crédito concedido a la entidad de contrapartida mas el valor del margen
inicial.

Margen de variacion (o ajuste a mercado): determinado nivel de valor de mercado que el Euro-
sistema exige que mantengan los activos de garantia utilizados en sus operaciones temporales de
inyeccion de liquidez. Esto supone que si el valor de los activos de garantia, medido periddica-
mente, cae por debajo de un cierto nivel, el banco central nacional solicitard a la entidad de con-
trapartida que aporte efectivo o activos adicionales (es decir, el ajuste de los margenes de garan-
tia). Del mismo modo, si tras su revaluacion, el valor de los activos de garantia excede un nivel
determinado, la entidad de contrapartida puede recuperar el exceso de activos o de efectivo. Véase
también la seccidn 6.4.

Mecanismo de interconexion: en el sistema TARGET, este mecanismo proporciona los procedi-
mientos comunes y la infraestructura que permite que las érdenes de pago se transfieran de un
sistema de liquidacion bruta en tiempo real nacional a otro.

Mecanismo de promedios: procedimiento que permite a las entidades de contrapartida cumplir las
exigencias de reservas, teniendo en cuenta el nivel medio de sus reservas durante el periodo de man-
tenimiento. El mecanismo de promedios contribuye a la estabilizacidn de los tipos de interés del
mercado monetario al ofrecer a las entidades un incentivo para suavizar los efectos de las fluc-
tuaciones transitorias de liquidez. El Eurosistema permite el mecanismo de promedios en su
sistema de reservas.

Modelo de corresponsalia entre bancos centrales (MCBC): mecanismo establecido por el Sistema
Europeo de Bancos Centrales con el fin de que las entidades de contrapartida puedan utilizar de
modo transfronterizo los activos de garantia. En el MCBC, los bancos centrales nacionales actiian
como custodios unos de otros, lo que supone que cada banco central nacional tiene una cuenta
de valores en su sistema de registro de valores para cada uno de los otros bancos centrales (y
para el BCE).

Nivel marginal de puntos swap: nivel de puntos swap al que se agota la cantidad total que se adju-
dica en una subasta.
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Operacion de ajuste: operacion de mercado abierto no regular realizada por el Eurosistema prin-
cipalmente para hacer frente a fluctuaciones imprevistas de la liquidez en el mercado.

Operacion de cesion temporal: operacion temporal para inyectar liquidez basada en una cesion tem-
poral.

Operacion estructural: operacion de mercado abierto que realiza el Eurosistema principalmente para
ajustar la posicion estructural de liquidez del sector financiero frente al Eurosistema.

Operacion de financiacion a plazo mas largo: operacion de mercado abierto regular realizada por el
Eurosistema en forma de operacién temporal. Las operaciones de financiacidon a plazo més largo
se llevan a cabo mensualmente mediante subastas estindar y tienen, normalmente, vencimiento
a tres meses.

Operacion de mercado abierto: operacion ejecutada en los mercados financieros a iniciativa del
banco central. Teniendo en cuenta sus objetivos, periodicidad y procedimientos, las operacio-
nes de mercado abierto del Eurosistema pueden dividirse en cuatro categorias: operaciones prin-
cipales de financiacidon, operaciones de financiacion a plazo mas largo, operaciones de ajuste y ope-
raciones estructurales. En cuanto al instrumento utilizado, las operaciones temporales constituyen
el principal instrumento del Eurosistema y pueden emplearse en las cuatro categorias mencio-
nadas. Ademas, para las operaciones estructurales pueden utilizarse la emision de certificados de
deuda o las operaciones simples, mientras que para la ejecucion de las operaciones de ajuste pueden
emplearse operaciones simples, swaps de divisas y la captacion de depositos a plazo fijo.

Operacion principal de financiacion: operacion de mercado abierto regular realizada por el Euro-
sistema en forma de operacion temporal. Las operaciones principales de financiacion se llevan a
cabo mediante subastas estandar con periodicidad semanal y tienen, normalmente, vencimiento
a una semana.

Operacion simple: operacidn por la cual se compran o venden activos hasta su vencimiento, ya
sea al contado o a plazo.

Operacion temporal: operacion por la cual el banco central nacional compra o vende activos
mediante una cesion temporal o realiza operaciones de crédito con garantia de activos.

Periodo de mantenimiento: periodo para el cual se calcula el importe de las exigencias de reser-
vas. El BCE publica un calendario de los periodos de mantenimiento de reservas al menos tres
meses antes del inicio de cada afio. El periodo de mantenimiento comienza el dia en que se liquida
la primera operacion principal de financiacion, tras la reunion del Consejo de Gobierno en la
que esta previsto realizar la evaluaciéon mensual de la orientacion de la politica monetaria. Nor-
malmente, termina el dia anterior al dia en que se liquida una operacion similar el mes siguiente.
En circunstancias especiales, ¢l calendario publicado puede modificarse, dependiendo, entre otros
factores, de los cambios realizados en el calendario de reuniones del Consejo de Gobierno.

Porcentaje minimo de adjudicacion: limite inferior, expresado en porcentaje, que se ha de adju-
dicar a cada puja presentada en una subasta al tipo de interés marginal. El Eurosistema puede optar
por aplicar un porcentaje minimo de adjudicacidn en sus operaciones de subasta.

Precio de adquisicion: precio al que los activos se venden o han de venderse al comprador.
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Precio de recompra: precio al que el comprador esta obligado a revender al vendedor los activos
adquiridos mediante una cesion temporal. El precio de recompra es igual a la suma del precio de
adquisicion mas el diferencial de precios que corresponde a los intereses de la liquidez otorgada
durante el periodo transcurrido hasta el vencimiento de la operacion.

Procedimiento bilateral: mecanismo por el cual el banco central negocia directamente con una o
varias entidades de contrapartida, sin utilizar los procedimientos de subasta. En los procedimientos
bilaterales se incluyen las operaciones realizadas en las bolsas de valores o con agentes de
mercado.

Procedimiento de subasta: procedimiento mediante el cual el banco central inyecta liquidez al
mercado o la absorbe en funcidn de las pujas presentadas por las entidades de contrapartida par-
ticipantes. Las pujas mas competitivas son las primeras en cubrirse, y asi, sucesivamente, hasta
que se agota la liquidez total que el banco central se propone inyectar o absorber.

Punto swap: diferencia entre el tipo de cambio de la operacidn a plazo y la operacion al contado
en un swap de divisas.

Recorte: véase recorte de valoracion.

Recorte de valoracion: medida de control de riesgos aplicada a los activos de garantia utilizados
en las operaciones temporales, que supone que el banco central calcula el valor de dichos activos
recortando su valor de mercado en un determinado porcentaje. E1 Eurosistema aplica recortes de
valoracion segun las caracteristicas especificas de los activos, como por ejemplo el plazo de vida
residual.

Reservas: tenencias de las entidades de contrapartida en sus cuentas de reservas que sirven para
cumplir las exigencias de reservas.

Riesgo de insolvencia: riesgo de pérdidas imputable al incumplimiento de los compromisos de pago
(quiebra) por parte del emisor de un activo financiero o a la insolvencia de la entidad de contra-
partida.

Sistema de anotaciones en cuenta: sistema contable que permite la transferencia de valores y de
otros activos financieros sin el traslado fisico de documentos o certificados (v.g., la transferencia
electronica de valores). Véase también desmaterializacion.

Sistema basado en calificaciones internas (IRB): una de las fuentes de evaluacion de la calidad cre-
diticia contempladas en el sistema de evaluacion del crédito del Eurosistema (ECAF), que comprende
los sistemas internos de las entidades de contrapartida cuyas evaluaciones crediticias pueden ser
utilizadas por las entidades de crédito para determinar las ponderaciones segun el riesgo de las
exposiciones, de conformidad con la Directiva sobre Requerimientos de Capital. Estos sistemas
estan sujetos a un proceso de reconocimiento y validacion formal por parte de los supervisores
nacionales.

Sistema de entrega contra pago (ECP): mecanismo de un sistema de intercambio y liquidacién que
garantiza que la transferencia en firme de los activos (valores u otros instrumentos financieros)
se realice unica y exclusivamente si se produce la transferencia en firme de otro u otros activos.
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Sistema Europeo de Bancos Centrales (SEBC): incluye el Banco Central Europeo (BCE) y los bancos
centrales nacionales de los Estados miembros de la UE. Cabe sefialar que los bancos centrales
nacionales de los Estados miembros que no hayan adoptado la moneda unica de conformidad con
el Tratado mantienen sus competencias en materia de politica monetaria con arreglo a la legis-
laciéon nacional y, por lo tanto, no participan en la ejecucion de la politica monetaria del Euro-
sistema.

Sistema de evaluacion del crédito del Eurosistema (ECAF): conjunto de procedimientos, normas y
técnicas que garantiza que se cumple el requerimiento establecido por el Eurosistema de elevada
calidad crediticia para todos los activos de garantia. Al establecer dicho requerimiento, el Euro-
sistema diferencia los activos negociables de los no negociables. Para evaluar la calidad credi-
ticia de los activos de garantia toma en consideracion la informacidn pertinente procedente de
los sistemas de evaluacion del crédito de una de las cuatro fuentes siguientes: agencias externas
de evaluacion del crédito (ECAI), sistemas internos de evaluacion del crédito (ICAS) de los bancos
centrales nacionales, sistemas basados en las calificaciones internas de las entidades de contrapartida
(IRB) y herramientas externas de calificacion (RT) desarrolladas por terceros. Ademas, en la eva-
luacion de la calidad crediticia, el Eurosistema tiene en cuenta criterios institucionales y carac-
teristicas que garantizan una proteccion similar al tenedor del instrumento, tales como los avales.
La referencia del Eurosistema para establecer un requisito minimo de elevada calidad crediti-
cia (su «umbral de calidad crediticia») se define en términos de una evaluacion del crédito de
«Ax. El Eurosistema considera que una probabilidad de impago (PD) del 0,10% en un horizonte
temporal de un afio es equivalente a una evaluacion del crédito de «A».

Sistema de fondo comin: sistema de gestion de garantias de los bancos centrales en virtud del cual
cada entidad de contrapartida puede abrir una cuenta en la que depositan los activos que utili-
zan como garantia en sus operaciones con el banco central. A diferencia del sistema de identifi-
cacion individual, en el sistema de fondo comun los activos de garantia no se identifican indivi-
dualmente para cada transaccion.

Sistema de identificacion individual: sistema de gestion de garantias de los bancos centrales en
virtud del cual se otorga liquidez contra la entrega de activos identificados individualmente para
cada transaccion.

Sistema interno de evaluacion del crédito (ICAS): una de las fuentes de evaluacion de la calidad
crediticia contempladas en el sistema de evaluacion del crédito del Eurosistema (ECAF), que esta
integrada actualmente por los cuatro sistemas de evaluacion gestionados por el Deutsche Bun-
desbank, el Banco de Espaiia, la Banque de France y el Oesterreichische Nationalbank.

Sistema de liquidacion bruta: sistema de transferencia en el que las 6rdenes de liquidacion de
fondos o la transferencia de valores se procesan una por una.

Sistema de liquidacion bruta en tiempo real (SLBTR): sistema de liquidacion en el que las 6rdenes
de pago se procesan y liquidan una por una (sin compensacion) en tiempo real (de forma con-
tinua). Véase también TARGET.

Sistema de liquidacion de valores (SLV): sistema que permite la tenencia y la transferencia de valores
o de otros activos financieros, tanto libre de pago como contra pago (sistema de entrega contra

pago).
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Subasta americana: véase subasta a tipo de interés miltiple.

Subasta estdndar: procedimiento de subasta utilizado por el Eurosistema en las operaciones de
mercado abierto regulares. Las subastas estandar se ejecutan dentro de un plazo de veinticuatro
horas. Todas las entidades de contrapartida que cumplan los criterios generales de seleccion tienen
derecho a presentar sus pujas.

Subasta holandesa: véase subasta a tipo de interés tinico.

Subasta rapida: procedimiento de subasta utilizado por el Eurosistema en las operaciones de ajuste
cuando se considera conveniente ajustar rapidamente la liquidez del mercado. Las subastas rapidas
se ejecutan en el plazo de 90 minutos y se limitan a un grupo restringido de entidades de con-
trapartida.

Subasta a tipo de interés fijo: procedimiento de subasta en la que el banco central establece con ante-
lacion el tipo de interés y las entidades de contrapartida participantes solicitan el volumen de liqui-
dez que desean obtener al tipo de interés fijado.

Subasta a tipo de interés multiple (subasta americana): subasta en la que el tipo de interés de adju-
dicacion (o precio/o puntos swap) de las pujas aceptadas es el tipo de interés ofertado en cada
una de las pujas.

Subasta a tipo de interés tinico (subasta holandesa): subasta en la que el tipo de interés de adjudi-
cacion (o precio/o puntos swap) aplicado a todas las pujas aceptadas coincide con el tipo de interés
marginal.

Subasta a tipo de interés variable: procedimiento de subasta por el cual las entidades de contrapar-
tida pujan tanto por el volumen de liquidez que desean obtener del banco central como por el
tipo de interés al que desean participar.

Subasta de volumen de liquidez: véase subasta a tipo de interés fijo.

Swap de divisas: dos operaciones simultaneas, al contado y a plazo, de compraventa de una divisa
por otra. El Eurosistema realiza operaciones de mercado abierto con fines de politica monetaria
mediante swaps de divisas en los que los bancos centrales nacionales (o el BCE) compran (o
venden) euros al contado a cambio de una divisa, al mismo tiempo que los venden (o compran)
a plazo.

TARGET (Sistema automatizado transeuropeo de transferencia urgente para la liquidacion bruta en
tiempo real): sistema de liquidacion bruta en tiempo real del euro. Es un sistema descentralizado
compuesto por 15 sistemas de liquidation bruta en tiempo real nacionales, el mecanismo de pagos
del BCE y el mecanismo de interconexion.

Tipo de interés marginal: tipo de interés al que se agota el volumen que se adjudica en una subasta.

Tipo maximo de puja: tipo de interés mds alto al que las entidades de contrapartida pueden pujar
en las subastas a tipo de interés variable. No se tienen en cuenta las pujas presentadas a un tipo
superior al tipo maximo de puja anunciado por el BCE.
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Tipo minimo de puja: tipo de interés mas bajo al que las entidades de contrapartida pueden pujar
en las subastas a tipo de interés variable.

Transferencia en firme: transferencia irrevocable e incondicional que libera de la obligacion de
realizar los pagos pertinentes.

Tratado: Tratado constitutivo de la Comunidad Europea modificado. También suele denominarse
«Tratado de Romay.

Umbral: nivel preestablecido a partir del cual se realiza el ajuste de los margenes de garantia.

Valor segregado (negociacion separada de intereses y principal) (Strip): bono cupon cero creado con
el fin de negociar por separado cada uno de los flujos financieros generados por un valor de renta
fija y su principal.

Vida residual: tiempo que resta hasta la fecha de vencimiento de un instrumento de renta fija.

Vinculos estrechos: Se entiende que existe una situacion de vinculos estrechos entre una entidad
de contrapartida y un emisor, deudor o avalista de instrumentos de renta fija, cuando: (i) el
20% o mas del capital del emisor, deudor o avalista es propiedad bien de la entidad de contra-
partida, bien de una o mas empresas en las que la entidad tiene una participacion mayoritaria
de capital, bien, de manera conjunta, de la entidad de contrapartida y de una o mas empresas en
las que la entidad tiene una participacidn mayoritaria de capital, o (ii) el 20% o mas del capital
de la entidad de contrapartida es propiedad bien del emisor, deudor o avalista, bien de o una o
mas empresas en las que el emisor tiene una participacion mayoritaria de capital, bien, de manera
conjunta, del emisor, deudor o avalista y de una o mas empresas en las que el emisor tiene una
participacion mayoritaria de capital, o (iii) un tercero posee una participacion mayoritaria de
capital en la entidad de contrapartida y en el emisor, deudor o avalista, ya sea directa o indi-
rectamente a través de una o mas empresas en las que el tercero tenga una participacion mayo-
ritaria de capital.

Volumen minimo de adjudicacién: limite inferior del importe que se adjudica a las entidades de con-
trapartida en una subasta. El Eurosistema puede optar por adjudicar un volumen minimo a cada
entidad de contrapartida en sus operaciones de subasta.

Zona del euro: zona que incluye a aquellos Estados miembros de la UE que han adoptado la moneda
unica, de conformidad con el Tratado. En ella se ejecuta una politica monetaria unica bajo la res-
ponsabilidad del Consejo de Gobierno del BCE.
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ANEXO 3

SELECCION DE ENTIDADES DE CONTRAPARTIDA
PARA OPERACIONES DE INTERVENCION EN
DIVISAS Y SWAPS DE DIVISAS REALIZADOS CON
FINES DE POLITICA MONETARIA

La seleccion de entidades de contrapartida para
operaciones de intervencion en divisas y swaps
de divisas realizados con fines de politica
monetaria se lleva a cabo de manera uniforme,
independientemente de la estructura organiza-
tiva elegida para las operaciones exteriores del
Eurosistema. Este sistema de seleccion no
supone un alejamiento sustancial de las normas
de mercado vigentes, puesto que se fundamenta
en la armonizacion de las buenas practicas
seguidas actualmente por los bancos centrales
nacionales. La seleccion de entidades de con-
trapartida para las operaciones de intervencion
en divisas del Eurosistema se basa, principal-
mente, en dos conjuntos de criterios.

El primero se inspira en el principio de pru-
dencia. Un primer criterio de prudencia es la
solvencia, que se evalua combinando diferen-
tes métodos (v.g., las calificaciones crediticias
publicadas por las instituciones relevantes y los
analisis de capital y de otros coeficientes eco-
némicos efectuados por los bancos centrales
nacionales); un segundo criterio es que el Euro-
sistema exige que todas las entidades partici-
pantes en las operaciones de intervencidon en
divisas estén sujetas a la vigilancia de una auto-
ridad supervisora reconocida. El tercer y ultimo
criterio requiere que todas las entidades de con-
trapartida que participen en operaciones de
intervencion en divisas del Eurosistema han de
mantener un alto nivel de comportamiento ético
y gozar de buena reputacion.

Una vez satisfechos los requisitos minimos de
prudencia, se aplica un segundo conjunto de
criterios basado en consideraciones de efi-
ciencia. El primero guarda relacion con la capa-
cidad de la entidad para ofrecer precios com-
petitivos y gestionar grandes volumenes de
fondos, incluso en situaciones de turbulencia en
los mercados. La calidad y la cobertura de la
informacion proporcionada por las entidades de
contrapartida constituyen, asimismo, criterios
de eficiencia.

El conjunto de entidades de contrapartida que
pueden participar en las operaciones de inter-
vencion en divisas es lo suficientemente amplio

y diverso como para garantizar la flexibilidad
necesaria a la hora de instrumentar dichas ope-
raciones, de forma que el Eurosistema pueda
elegir entre diferentes formas de intervencion.
Para intervenir eficientemente en distintos
lugares y en diferentes zonas horarias, el Euro-
sistema puede recurrir a las entidades de con-
trapartida de cualquier centro financiero inter-
nacional. Sin embargo, en la practica, un gran
numero de entidades suelen estar radicadas en
la zona del euro. En concreto, para los swaps de
divisas realizados con fines de politica mone-
taria, la gama de entidades de contrapartida
coincide con las entidades residentes en la zona
del euro seleccionadas para participar en las
operaciones de intervencion en divisas

Para controlar el riesgo de crédito frente a enti-
dades de contrapartida concretas en los swaps
de divisas realizados con fines de politica
monetaria, los bancos centrales nacionales
aplican sistemas basados en limites.
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ANEXO 4

SISTEMA DE REMISION DE INFORMACION PARA
LAS ESTADISTICAS MONETARIAS Y BANCARIAS
DEL BANCO CENTRAL EUROPEO'

I INTRODUCCION

El Reglamento (CE) n® 2533/98 del Consejo, de
23 de noviembre de 1998, sobre la obtencion de
informacién estadistica por el Banco Central
Europeo? define las personas fisicas y juridicas
sujetas a exigencias de informacion (la denomi-
nada poblacion informadora de referencia), el
régimen de confidencialidad y las disposiciones
de ejecucion y de sancion adecuadas, de confor-
midad con el articulo 5.4 de los Estatutos del
Sistema Europeo de Bancos Centrales y del Banco
Central Europeo (Estatutos del SEBC). Ademas,
dicho Reglamento faculta al BCE para utilizar su
potestad normativa a los efectos siguientes:

+ especificar la poblacion informadora real;

 definir las exigencias de informacion esta-
distica del BCE e imponerlas a la poblacion
informadora real de los Estados miembros
participantes; y

+ especificar las condiciones bajo las cuales el
BCE y los bancos centrales nacionales
pueden ejercer el derecho a verificar la infor-
macion estadistica o a llevar a cabo su reco-
gida forzosa.

2 CONSIDERACIONES GENERALES

El objetivo del Reglamento (CE) n° 2423/2001
del Banco Central Europeo, de 22 de noviem-
bre de 2001, relativo al balance consolidado del
sector de las instituciones financieras moneta-
rias (BCE/2001/13), en su versiéon modificada?,
es facultar al BCE y, de acuerdo con el articulo
5.2 de los Estatutos, a los bancos centrales
nacionales —que seran los que realicen, en la
medida de lo posible, esta tarea— para recopi-
lar la informacion estadistica necesaria para el
cumplimiento de las funciones del Sistema
Europeo de Bancos Centrales (SEBC) y, en par-
ticular, la de definir y ejecutar la politica mone-
taria de la Comunidad, de conformidad con el
primer guiodn del apartado 2 del articulo 105 del
Tratado constitutivo de la Comunidad Europea
(Tratado). La informacion estadistica recopi-
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lada con arreglo al Reglamento BCE/2001/13 se
utilizarad para la elaboracion del balance con-
solidado del sector de las instituciones finan-
cieras monetarias (IFM), cuyo principal obje-
tivo consiste en proporcionar al BCE una vision
estadistica completa de la evolucion monetaria
de la totalidad de los activos y pasivos finan-
cieros de las IFM de los Estados miembros, que
se consideran un unico territorio econéomico.

A efectos estadisticos, en el contexto del
balance consolidado del sector de las IFM, las
exigencias de informacion del BCE se basan en
tres consideraciones principales:

En primer lugar, el BCE debera recibir infor-
macion estadistica comparable, fiable y actua-
lizada, recopilada con arreglo a criterios homo-
géneos en toda la zona del euro. Aunque los
bancos centrales nacionales recopilen la infor-
macion de forma descentralizada, de confor-
midad con los articulos 5.1 y 5.2 de los Esta-
tutos y, en tanto sea necesario, en conjuncion
con otros requerimientos estadisticos a efectos
comunitarios o nacionales, se requerird un
grado suficiente de armonizacion y adaptacion
a unas normas minimas de informacion, debido
a la necesidad de establecer una base estadis-
tica fiable para la definicion y ejecucion de la
politica monetaria tnica.

En segundo lugar, las obligaciones de infoma-
cion establecidas en el Reglamento BCE/2001/13
deberan cumplir los principios de transparen-
cia y seguridad juridica, dado que el citado
Reglamento es vinculante en su totalidad, y
directamente aplicable en toda la zona del euro.
Dicho Reglamento impone obligaciones directas
a las personas fisicas y juridicas a las que el
BCE puede imponer sanciones si las exigencias
de informacién del BCE no se cumplen (véase
el articulo 7 del Reglamento (CE) n°® 2533/98
del Consejo). Las obligaciones de informa-
cion estan, por lo tanto, claramente definidas y

El contenido de este anexo se facilita s6lo a efectos informati-
VOs.

DO L 318 de 27.11.1998, p. 8.

DO L 333 de 17.12.2001, p. 1. Este Reglamento ha sustituido al
Reglamento (CE) n® 2819/98 del Banco Central Europeo, de 1 de
diciembre de 1998 (BCE/1998/16).
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cualquier facultad que ejerza el BCE para veri-
ficar o recoger con caracter forzoso informacioén
estadistica seguira principios establecidos.

En tercer lugar, el BCE debera reducir al minimo
la carga informadora (véase la letra a) del arti-
culo 3 del Reglamento (CE) n° 2533/98 del
Consejo). Por lo tanto, la informacion estadistica
obtenida por los bancos centrales nacionales de
conformidad con el Reglamento BCE/2001/13 se
utilizard también para calcular la base de
reservas con arreglo al Reglamento (CE)
n® 1745/2003 del Banco Central Europeo, de
12 de septiembre de 2003, relativo a la aplica-
cion de las reservas minimas (BCE/2003/9)%.

Los articulos del Reglamento BCE/2001/13 se
limitan a definir, en términos generales, la
poblacion informadora real, sus obligaciones de
informacion y los principios con arreglo a los
cuales el BCE y los bancos centrales naciona-
les ejercen, normalmente, sus competencias para
verificar o recoger con caracter forzoso la infor-
macion estadistica. Los detalles acerca de la
informacion estadistica que se ha de remitir con
el fin de cumplir los requisitos de informacion
estadistica del BCE y las normas minimas que
se han de seguir se especifican en los anexos I
al IV del Reglamento BCE/2001/13.

3 POBLACION INFORMADORA REAL
LISTA DE INSTITUCIONES FINANCIERAS
MONETARIAS CON FINES ESTADISTICOS

Las IFM comprenden las entidades de crédito
residentes, segliin se definen en la legislacion
comunitaria, y todas las demas entidades finan-
cieras residentes cuya actividad consista en
recibir depdsitos y/o sustitutos proximos de
depositos, de entidades distintas de las IFM y
en conceder créditos y/o invertir en valores
actuando por cuenta propia (al menos en tér-
minos econdémicos). El BCE establecera y man-
tendra una lista de instituciones con arreglo a
esta definicién y a los principios de clasifica-
cion que se recogen en el anexo I del Regla-
mento BCE/2001/13. La competencia de esta-
blecer y mantener esta lista con fines

estadisticos corresponde al Comité Ejecutivo
del BCE. Las IFM residentes en la zona del
euro constituyen la poblacion informadora real.

Los bancos centrales nacionales estan faculta-
dos para conceder exenciones a las institucio-
nes financieras monetarias de tamafio pequefo,
siempre que las [FM que contribuyan al balance
mensual consolidado representen al menos el
95% del balance total de las IFM de cada
Estado miembro participante. Estas exenciones
permiten que los bancos centrales nacionales
puedan reducir el nimero de rubricas que se
exigen a las entidades de tamafio pequeiio y/o
establecer un mayor plazo para que estas enti-
dades faciliten los datos.

4 OBLIGACIONES DE INFORMACION
ESTADISTICA

Para elaborar el balance consolidado, la pobla-
cion informadora real presentard mensualmente
la informacién estadistica relativa a su
balance. Ademas, se exige informacién adicio-
nal con periodicidad trimestral. La informacion
estadistica requerida se especifica en el anexo I
del Reglamento BCE/2001/13.

Los bancos centrales nacionales seran los
encargados de recopilar los datos y de definir
los procedimientos de remision que han de
seguirse. El Reglamento BCE/2001/13 no
impide a los bancos centrales nacionales
recoger de la poblacion informadora real la
informacidn estadistica necesaria para satisfa-
cer los requisitos de informacidn estadistica del
BCE, en el marco de unos procedimientos de
recopilacion mas amplios que los bancos cen-
trales nacionales establecen bajo su propia res-
ponsabilidad con arreglo a la normativa comu-
nitaria o nacional o a practicas establecidas y
que tienen otros fines estadisticos. Sin
embargo, esto no va en detrimento de las obli-
gaciones de informacion estadistica contem-
pladas en el Reglamento BCE/2001/13. En
casos concretos, el BCE podréd basarse en la

4 DO L 250 de 2.10.03, p. 10.
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informacion estadistica recogida con dichos
fines para satisfacer sus necesidades.

Cuando un banco central nacional conceda una
exencion a IFM de tamafio pequeiio segun las
condiciones definidas en el punto anterior, las
entidades implicadas estaran sujetas a obligacio-
nes de informacion reducidas (que pueden con-
sistir, entre otras cosas, en la provision exclusiva
de informacion trimestral). No obstante, dicha
informacion debera incluir forzosamente la rela-
tiva a las reservas minimas, tal como se especi-
fica en el anexo II del Reglamento BCE/2001/13.
Los requisitos aplicables a las IFM de tamafio
pequeilo que no son entidades de crédito se
recogen en el anexo III del citado Reglamento. Sin
embargo, las IFM a las que se les haya concedido
una exencion podran optar por cumplir integra-
mente las exigencias de informacion.

5 USO DE LA INFORMACION ESTADISTICA
TRANSMITIDA CON ARREGLO AL
REGLAMENTO DEL BCE RELATIVO A LA
APLICACION DE LAS RESERVAS MiNIMAS

Con el fin de reducir la carga informadora y de
evitar una duplicacion de la labor de recopila-
cion, los datos relativos al balance, que las IFM
remiten en cumplimiento del Reglamento
BCE/2001/13 se utilizaran también para cal-
cular la base de reservas, de conformidad con
el Reglamento BCE/2003/9.

A efectos estadisticos, los agentes informadores
deberan remitir los datos a sus bancos centrales
nacionales respectivos, con arreglo al modelo
que se reproduce a continuacion, en el cuadro L.
En dicho cuadro, incluido en el anexo I del
Reglamento BCE/2001/13, las casillas marcadas
con “*” se utilizan para el calculo de la base de
reservas (véase el recuadro 9 del capitulo 7).

Para calcular correctamente la base de reservas
a la que se aplica un coeficiente de reservas
positivo, se necesita un desglose de los depo-
sitos, detallado en depositos a plazo a mas de
dos aflos, depositos disponibles con preaviso a
mas de dos afios y cesiones temporales de las
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entidades de crédito frente a «IFM» («residen-
tes» y «residentes en otros Estados miembros
participantes»), «entidades de crédito sujetas a
reservas minimas, BCE y BCN» y «Adminis-
tracion central», y frente al «Resto del mundo».

Por otra parte, dependiendo de los sistemas
nacionales de recopilacion y sin perjuicio del
pleno cumplimiento de las definiciones y los
principios de clasificacion del balance de las
IFM establecidos en el Reglamento
BCE/2001/13, las entidades de crédito sujetas
a reservas minimas podran optar por remitir los
datos necesarios para calcular la base de reser-
vas, excepto los relativos a instrumentos nego-
ciables, con arreglo al cuadro la, siempre que
no se vean afectadas las partidas impresas en
negrita en el cuadro 1.

El anexo II del Reglamento BCE/2001/13 con-
tiene disposiciones especificas y transitorias y
disposiciones sobre fusiones que afecten a enti-
dades de crédito para la aplicacion del sistema
de reservas minimas.

El citado anexo establece, en particular, un
sistema de informacion para las «entidades de
tamaflo pequefio». Estas entidades deberan infor-
mar, al menos, de los datos trimestrales minimos
para calcular la base de reservas, segun los requi-
sitos indicados en el cuadro la. Las entidades de
tamaflo pequeflo deberan cerciorarse de que la
informacion del cuadro la es plenamente cohe-
rente con las definiciones y clasificaciones apli-
cables al cuadro 1. Para estas entidades, los datos
relativos a la base de reservas durante tres perio-
dos de mantenimiento de reservas deberan
basarse en los datos a fin de trimestre enviados
a los bancos centrales nacionales.

El anexo recoge también disposiciones relativas
a la informacién sobre una base consolidada.
Previa autorizacion del BCE, las entidades de
crédito sujetas a reservas minimas podran pre-
sentar informacion estadistica consolidada de un
grupo de entidades de crédito sujetas a la obli-
gacion de reservas minimas dentro de un terri-
torio nacional, siempre que todas las entidades
incluidas hayan renunciado a la franquicia de las



reservas obligatorias. No obstante, la franquicia
se mantendra para el grupo en su conjunto.
Todas las entidades de que se trate se incluiran
por separado en la lista de [FM del BCE.

Ademas, contiene disposiciones que deberan
aplicarse cuando se produzcan fusiones que
afecten a entidades de crédito. En dicho anexo,
los términos «fusiony, «entidades fusionadasy» y
«entidad adquirente» tienen el significado esta-
blecido en el Reglamento BCE/2003/9. Para el
periodo de mantenimiento dentro del cual surta
efecto una fusion, las exigencias de reservas de
la entidad adquirente deberan cumplirse con-
forme se establece en el articulo 13 del mencio-
nado Reglamento. Para los periodos de mante-
nimiento siguientes, la exigencia de reservas de
la entidad adquirente debera calcularse en rela-
cion con una base de reservas y con la informa-
cion estadistica facilitada, de conformidad con
normas especificas (véase el cuadro que figura
en el apéndice del anexo II del Reglamento
BCE/2001/13), si procede. De lo contrario,
habran de aplicarse las normas ordinarias de
comunicacion de informacion estadistica y
calculo de las exigencias de reservas, segun se
establece en el articulo 3 del Reglamento
BCE/2003/9. Ademas, el banco central nacional
correspondiente podra autorizar a la entidad
adquirente procedimientos temporales para
cumplir con su obligacion de informacion esta-
distica. Esta exencion de los procedimientos
habituales sera de la menor duracion posible y,
en todo caso, no superara los seis meses desde la
realizacion de la fusion. La exencidon no eximird
a la entidad adquirente del requisito de cumplir
sus obligaciones de informaciéon conforme al
Reglamento BCE/2001/13, y, si procede, de la
obligacion de asumir las exigencias de informa-
cion de las entidades fusionadas. Una vez que la
intencion de llevar a la practica una fusion se
haya hecho publica, y con tiempo suficiente antes
de que surta efecto, la entidad adquirente infor-
mara al banco central nacional correspondiente
de los procedimientos previstos para cumplir las
obligaciones de informacion estadistica relativas
al calculo de las exigencias de reservas.

6 VERIFICACION Y RECOGIDA FORZOSA

Por regla general, el propio BCE y los bancos
centrales nacionales ejerceran su derecho a
verificar y recoger con caracter forzoso la infor-
macion estadistica cuando no se cumplan las
normas minimas de transmision, exactitud, con-
formidad conceptual y revisiones establecidas
en el anexo IV del Reglamento BCE/2001/13.

7 ESTADOS MIEMBROS NO PARTICIPANTES

Dado que todo reglamento elaborado de con-
formidad con el articulo 34.1 de los Estatutos
no concede derechos ni impone obligaciones a
los Estados miembros acogidos a excepcidon
(articulo 43.1 de los Estatutos) ni a Dinamarca
(apartado 2 del Protocolo sobre determinadas
disposiciones relativas a Dinamarca), ni es apli-
cable al Reino Unido (apartado 8 del Protocolo
sobre determinadas disposiciones relativas al
Reino Unido de Gran Bretafia e Irlanda del
Norte), el Reglamento BCE/2001/13 sdlo es
aplicable a los Estados miembros participantes.

Sin embargo, el articulo 5 de los Estatutos, rela-
tivo a las competencias del BCE y de los bancos
centrales nacionales en materia de informacion
estadistica, y el Reglamento (CE) n® 2533/98 del
Consejo son aplicables a todos los Estados
miembros. Esto, junto con lo dispuesto en el arti-
culo 10 (antiguo articulo 5) del Tratado consti-
tutivo de la Comunidad Europea, implica
también para los Estados miembros no partici-
pantes la obligacion de disefiar y aplicar, en el
ambito nacional, todas las medidas que consi-
deren apropiadas para cumplir con las exigencias
de informacion estadistica del BCE y realizar los
preparativos oportunos en materia de estadisti-
cas para convertirse en Estados miembros par-
ticipantes. Dicha obligacion figura explicita-
mente en el articulo 4 y en el considerando n® 17
del Reglamento (CE) n° 2533/98 del Consejo, y
se reproduce, por razones de transparencia, en
los considerandos del Reglamento BCE/2001/13.
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Cuadro | Datos que han de facilitarse mensualmente (saldos)

Las celdas que no estan en negrita solo las declaran las entidades de crédito sujetas a reservas minimas

9.4x Cesiones temporales

PARTIDAS DEL BALANCE A. Residentes
IFM Instituciones distintas de [FM
de las cuales | AA PP Otros sectores residentes
ent. de crédito
sujetas a Adm. central | Otras AA PP Total Qtros o Empresas Socie@ades no F-logar.es +
reservas intermediarios | de seguro y financieras inst. sin fines
minimas, financieros + | fondos de (S.11) de lucro al
BCE y BCN auxiliares pensiones servicio
financieros (S.125) de los
(S.123+S.124) hogares
(S.14+48.15)
(a) (b) (c) (d) [e] (f) (2) (h) (i)
PASIVO
8  Efectivo en circulacion
9  Depésitos ® * *
hasta un afio
amis de 1 afio
9¢ Euros &3 &
9.1e A la vista & &
9.2¢ A plazo
hasta 1 afio # *
amis de 1 afio y hasta 2 afios & *
a mds de 2 afios 1) * & * * *
9.3e Disponibles con preaviso
hasta 3 meses 2 * *
amds de 3 meses * *
de los cuales a més de 2 afios 4 & e & & *
9.4¢ Cesiones temporales * * & # o
9x Monedas extranjeras
9.1x A la vista * *
9.2x A plazo
hasta 1 afio & x
amds de 1 afio y hasta 2 afios & &
a mds de 2 afios 1) * * * * &
9.3x Disponibles con preaviso
hasta 3 meses 2 * *
amiés de 3 meses e *
de los cuales a més de 2 afios ¥ & 2 & E *
* # * * *

10 Participaciones en FMM

11 Emisiones de deuda

11e Euros
hasta 1 afio
amds de I afo y hasta 2 afios
amis de 2 afios
11x Monedas extranjeras
hasta 1 afio
amds de | afio y hasta 2 afios

amds de 2 afios

12 Capital y reservas

13 Otros pasivos

1) Incluidos los depositos sujetos a regulacion administrativa.
2) Incluidos los depositos de ahorro a la vista no transferibles.
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B. Otros Estados miembros participantes C. Resto D. No
del mundo clasificados
IFM 3 Instituciones distintas de IFM en los
anteriores
de las cuales AA PP Otros sectores residentes
ent. de crédito
sujetas a Adm. central Otras AA PP Total Otros Empresas Sociedades Hogares +
reservas ot intermediarios | de seguroy no financieras | inst. sin fines
mfnimas, financieros + fondos de (S.11) de lucro
BCE y BCN auxiliares pensiones al servicio
financieros (S.125) de los hogares
(S.123+8S.124) (S.14+8.15)
[ (k) 1) (m) (n) (0) (p) (9) (r) (s) (1)
* I * I * ®
* *
* *
* *
* * * * * ®
* *
& &
* * * * * %
# * * * #* #
* *
& *
* *
*® * * * * ®
* *
* *
* * * * * %
% * * * * #
*®
*
*
*
*
*

3) Las entidades de crédito pueden informar sobre posiciones frente a «IFM distintas de entidades de crédito sujetas a reservas minimas, BCE
y BCN» en lugar de frente a «IFM» y a «entidades de crédito sujetas a reservas minimas, BCE y BCNy, siempre que no se pierdan detalles

y que no se vean afectadas las partidas impresas en negrita.

4) Los datos de esta rubrica se proporcionaran de forma voluntaria, mientras no se indique lo contrario.
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Cuadro | Datos que han de facilitarse mensualmente (continuacion)

PARTIDAS DEL BALANCE A. Residentes
IFM Instituciones distintas de IFM
AA PP Otros sectores residentes
Total Q[ros o Empresas S.ocie(%ades no | Hogares + inst. sin fines de lucro al servicio
intermediarios | de seguro y financieras de los hogares (S.14+8S.15)
financieros + | fondos (S.11)
auxiliares de pensiones
financieros. (S.125)
(S.123+S.124) Crédito al Préstamos Otros
consumo adquisicion (residual)
de vivienda
(a) (b) (c) (d) (e) (f) (g) (h) (i)
ACTIVO
1 Efectivo
le del cual en euros
2 Préstamos
hasta 1 afio
amds de 1 afio y hasta 5 aios
amds de 5 afios
2e de los cuales en euros ]
3 Valores distintos de acciones
3e Euros ]
hasta 1 afio
amds de 1 afio y hasta 2 afos
amds de 2 afios
3x Monedas extranjeras
hasta 1 afio
amds de 1 afio y hasta 2 afios
amds de 2 afios
4 Participaciones en FMM
5 Acciones y otras participaciones :]
6 Activo fijo
7 Otros activos
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ANEXO 4

Sistema de remision
de informacion para
las estadisticas
monetarias y
B. Otros Estados miembros participantes C. Resto D. No bancarias del Banco
del mundo clasificados Central Europeo
IFM Instituciones distintas de IFM en los
anteriores
AA PP Otros sectores residentes
Total Otros Empresas Sociedades no | Hogares + inst. sin fines de lucro al servicio de
o intermediarios | de seguro y financieras los hogares (S.14+8S.15)
financieros + fondos (S.11)
auxiliares de pensiones
financieros. (S.125)
(S.123+S.124) Crédito al Préstamos Otros
consumo adquisicién (residual)
de vivienda
[ (k) (1) (m) (n) (0) (p) (9) () (s) ()
BCE
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Cuadro la Informacion simplificada que se ha de remitir en relacion con las exigencias

de reservas minimas

Base de reservas calculada sumando las siguientes
columnas del cuadro 1 (Pasivo):

(2)-(b)+(e)H(d)*(e)+()- (k) +(1)+(m)+(n)+(s)

DEPOSITOS
(euros y monedas extranjeras)

9 DEPOSITOS TOTALES
9.1e + 9.1x
9.2¢ + 9.2x
9.2¢ + 9.3x
9.4e + 9.4x

de los cuales:
9.2e + 9.2x a plazo
a mas de 2 afios

de los cuales:
9.3e + 9.3x disponible con preaviso
a mas de 2 afios

de los cuales:
9.4e + 9.4x cesiones temporales

Informacion voluntaria

Emisiones vivas, columna (t) del cuadro 1 (Pasivo)

INSTRUMENTOS NEGOCIABLES
(euros y monedas extranjeras)

11 EMISIONES DE DEUDA
11e + 11x a plazo
hasta 2 afios

11 EMISIONES DE DEUDA
11e + 11x a plazo
a mas de 2 afios

BCE
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ANEXO 5

DIRECCIONES DEL EUROSISTEMA EN INTERNET

ANEXO 5

Direcciones del
Banco central Direccion en Internet Eurosistema en

Internet
Banco Central Europeo www.ecb.int

Nationale Bank van Belgié/

Banque Nationale de Belgique www.nbb.be o www.bnb.be
Deutsche Bundesbank www.bundesbank.de
Banco de Grecia www.bankofgreece.gr
Banco de Espafa www.bde.es

Banque de France www.banque-france.fr

Central Bank and Financial Services

Authority of Ireland www.centralbank.ie
Banca d’Italia www.bancaditalia.it
Banque centrale du Luxembourg www.bcl.lu

De Nederlandsche Bank www.dnb.nl
Oesterreichische Nationalbank www.oenb.at

Banco de Portugal www.bportugal.pt
Banka Slovenije www.bsi.si

Suomen Pankki — Finlands Bank www.bof.fi

BCE
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ANEXO 6

PROCEDIMIENTOS Y SANCIONES APLICABLES
A LAS ENTIDADES DE CONTRAPARTIDA EN CASO
DE QUE INCUMPLAN SUS OBLIGACIONES

I PENALIZACIONES PECUNIARIAS

En caso de incumplimiento por una entidad de
contrapartida de las disposiciones establecidas
en relacion con las subastas', las operaciones
bilaterales? y el uso de los activos de garantia’,
o con los procedimientos de cierre del dia y las
condiciones de acceso a la facilidad marginal
de crédito, el Eurosistema aplicara las penali-
zaciones pecuniarias siguientes:

(a) En los supuestos de incumplimiento de las
disposiciones establecidas en relacién con
las subastas, las operaciones bilaterales y el
uso de los activos de garantia, para el primer
y el segundo incumplimiento que tengan
lugar en un periodo de doce meses, se apli-
cara una penalizacion pecuniaria a cada uno
de los incumplimientos. Las penalizaciones
pecuniarias aplicables se calcularan al tipo
de interés de la facilidad marginal de
crédito, incrementado en 2,5 puntos por-
centuales.

En los supuestos de incumplimiento de las
disposiciones establecidas en relacidon con
las subastas y las operaciones bilaterales, las
penalizaciones pecuniarias se calcularan
sobre la base del déficit de los activos de
garantia o del efectivo aportados por la
entidad de contrapartida, multiplicado por
el coeficiente 7/360.

En los supuestos de incumplimiento de las
disposiciones establecidas en relacién con
el uso de los activos de garantia, las pena-
lizaciones pecuniarias se calcularan sobre la
base de la cuantia de los activos de garan-
tia no admisibles (o de activos que la
entidad de contrapartida no puede utilizar)
ya sean (i) los aportados por la entidad a un
banco central nacional o al BCE o (ii) los no
retirados por dicha entidad en los veinte dias
habiles siguientes al hecho por el cual los
activos de garantia perdieron la condicion
de admisibles o dejaron de poder ser utili-
zados por la contrapartida, multiplicado por
el coeficiente 1/360.

BCE
La aplicacién de la politica monetaria en la zona del euro
Septiembre 2006

(b) La primera vez que se incumplan las dispo-
siciones relativas a los procedimientos de
cierre del dia o a las condiciones de acceso
a la facilidad marginal de crédito, las pena-
lizaciones pecuniarias aplicables se calcula-
ran sobre la base del tipo de interés de la
facilidad marginal de crédito mas 5 puntos
porcentuales. En caso de incumplimiento rei-
terado en un periodo de doce meses, cada vez
que se produzca el incumplimiento, el tipo de
interés de penalizacidén se incrementard en
2,5 puntos porcentuales adicionales, calcu-
landose la penalizacion sobre la base de la
cuantia correspondiente al acceso no autori-
zado a la facilidad marginal de crédito.

2 PENALIZACIONES NO PECUNIARIAS

El Eurosistema suspendera a una entidad de
contrapartida por incumplimiento de las dis-
posiciones establecidas en relacion con las
subastas, las operaciones bilaterales y el uso de
los activos de garantia, con arreglo a lo previsto
a continuacion:

SUSPENSION POR INCUMPLIMIENTO
DE LAS DISPOSICIONES RELATIVAS

A LAS SUBASTAS Y A LAS OPERACIONES
BILATERALES

2.1

En caso de producirse un tercer incumplimiento
de la misma clase en un periodo de doce meses,
el Eurosistema suspenderd el acceso de la
entidad de contrapartida a la siguiente o
siguientes operaciones de mercado abierto del
mismo tipo, realizadas mediante los mismos
procedimientos, durante un determinado

—_

Cuando una entidad de contrapartida no dispone de suficientes
activos de garantia para satisfacer la cantidad adjudicada en una
operacion de inyeccion de liquidez ni del efectivo suficiente para
satisfacer la cantidad adjudicada en una operacion de drenaje de
liquidez.

Cuando una entidad de contrapartida no dispone de suficientes
activos de garantia admisibles ni del efectivo suficiente para satis-
facer la cantidad acordada en operaciones bilaterales.

Cuando una entidad de contrapartida utiliza activos que no son
admisibles o que han dejado de serlo (o que no puede usar), para
garantizar un crédito pendiente.

4 Cuando una entidad de contrapartida tiene un saldo negativo en
la cuenta de liquidacion al cierre del dia y no cumple las condi-
ciones de acceso a la facilidad marginal de crédito.

LS}
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periodo, ademas de imponerle una penalizacion
pecuniaria calculada con arreglo a lo dispuesto
en el apartado 1. La suspension se aplicara de
acuerdo con la escala siguiente:

(a) si el déficit de los activos de garantia o del
efectivo aportados es inferior al 40% de la
cuantia de activos de garantia o efectivo a
aportar, se aplicara una suspension de un
mes;

(b) si el déficit de los activos de garantia o del
efectivo aportados esta comprendido entre
el 40% y el 80% de la cuantia de activos de
garantia o efectivo a aportar, se aplicara una
suspension de dos meses; y

(c) si el déficit de los activos de garantia o del
efectivo aportados esta comprendido entre
el 80% y el 100% de la cuantia de activos de
garantia o efectivo a aportar, se aplicara una
suspension de tres meses.

Sin perjuicio de lo establecido en el subapar-
tado 2.3, estas penalizaciones pecuniarias y
medidas de suspension se aplicaran a cualquier
otro incumplimiento posterior que tuviera lugar
en cada periodo de doce meses.

SUSPENSION POR INCUMPLIMIENTO DE
LAS DISPOSICIONES RELATIVAS AL USO DE
LOS ACTIVOS DE GARANTIA

2.2

En caso de producirse un tercer incumplimiento
en un periodo de doce meses, el Eurosistema
suspendera el acceso de la entidad de contra-
partida a la siguiente operacion de mercado
abierto, ademas de imponerle una sancién pecu-
niaria calculada con arreglo a lo dispuesto en
el apartado 1.

Sin perjuicio de lo establecido en el subapar-
tado 2.3, estas penalizaciones pecuniarias y
medidas de suspension se aplicaran a cualquier
otro incumplimiento posterior que tuviera lugar
en cada periodo de doce meses.

SUSPENSION, EN CIRCUNSTANCIAS
EXCEPCIONALES, DEL ACCESO A TODAS
LAS FUTURAS OPERACIONES DE POLITICA
MONETARIA DURANTE UN DETERMINADO
PERIODO

2.3

En circunstancias excepcionales, en supuestos
de incumplimiento grave, teniendo en cuenta,
en particular, la cuantia de las operaciones, asi
como la frecuencia o la duracion del incum-
plimiento, se podra considerar, ademds de una
penalizacion pecuniaria calculada con arreglo
a lo dispuesto en el apartado 1, la suspension
del acceso de una entidad de contrapartida a
todas las futuras operaciones de politica mone-
taria durante un periodo de tres meses.

2.4 ENTIDADES ESTABLECIDAS EN OTROS
ESTADOS MIEMBROS

Asimismo, el Eurosistema puede decidir si la
medida de suspensién impuesta a la entidad de
contrapartida que incurre en incumplimiento se
aplica también a las sucursales de dicha entidad
establecidas en otros Estados miembros.
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ANEXO 7

CREACION DE UNA GARANTIA VALIDA SOBRE
LOS CREDITOS

Con el fin de garantizar que se constituya una
garantia valida sobre los créditos y que éstos
puedan liquidarse con rapidez en caso de
impago por parte de una entidad de contrapar-
tida, habran de cumplirse los requisitos legales
siguientes:

BCE

Verificacion de la existencia de los créditos:
Como minimo, los BCN aplicaran las
medidas siguientes para verificar la existen-
cia de los créditos entregados al Eurosistema
como garantia: (i) certificacion y compromiso
de la entidad de contrapartida frente al BCN,
al menos trimestral, de la existencia de los
créditos presentados como garantia, que
podrian sustituirse por la contrastacion de esta
informacion con la que consta en las centra-
les de informacion de riesgos, si las hubiere;
(i1) verificacion de caracter excepcional, por
parte de los BCN, de los supervisores o de los
auditores externos, de los procedimientos
seguidos por la entidad de contrapartida para
enviar al Eurosistema la informacion relativa
a la existencia de los créditos; y (iii) com-
probaciones aleatorias, por parte de los BCN,
de las centrales de informacion de riesgos
pertinentes, de los supervisores o de los audi-
tores externos, de la calidad y la exactitud de
la certificacion.

La certificacion y el compromiso trimestral
a que se hace referencia en el apartado
(1) anterior incluyen la obligacion de que las
entidades de contrapartida del Eurosistema
confirme y garanticen por escrito:

— que los créditos entregados a un BCN
cumplen los criterios de seleccion apli-
cados por el Eurosistema,;

— que ninguno de los créditos presentados
como activos de garantia estad utilizan-
dose simultaneamente como garantia a
favor de terceros y que se comprometen
a no movilizar ningin crédito como
garantia a favor de terceros; y

— que comunicardn al BCN correspon-
diente, inmediatamente o en cualquier
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caso a mds tardar en el transcurso del
siguiente dia habil, cualquier hecho que
afecte significativamente a la relacion
contractual entre la entidad de contra-
partida y el BCN en cuestion, en parti-
cular las amortizaciones anticipadas, ya
sean parciales o totales, las rebajas de
calificacion crediticia y los cambios sig-
nificativos en las condiciones del
crédito.

Para que estas verificaciones establecidas en
los apartados (i) y (ii) anteriores (verifica-
cion de caracter excepcional y comproba-
ciones aleatorias) se efectuen, debera auto-
rizarse a los supervisores, o especialmente
alos BCN o a los auditores externos, a rea-
lizar esta investigacion, si fuese necesario,
de forma contractual o de conformidad con
los requisitos nacionales aplicables.

Notificacion al deudor de la movilizacion
del crédito o registro de dicha movilizacion:
Por lo que se refiere a la notificacion al
deudor de la movilizacion del crédito como
activo de garantia, teniendo en cuenta las
caracteristicas especificas de las diferentes
jurisdicciones, deberan cumplirse los requi-
sitos siguientes:

a) En algunos Estados miembros en los que
la notificacion al deudor de la movili-
zacion del crédito presentado como
garantia es un requisito previo para que
la movilizacidn sea valida de conformi-
dad con la legislacion nacional, segtin lo
dispuesto en la documentacion nacional
aplicable, la notificacion ex ante al
deudor sera requisito legal para que el
crédito se admita como activo de garan-
tia. Esta notificacion requiere que la
entidad de contrapartida o el BCN
(segun lo dispuesto en la documentacion
nacional aplicable) informe al deudor de
la movilizacion del crédito como activo
de garantia a favor del BCN por parte de
la entidad de contrapartida, bien con
antelacion o bien en el momento en que
se produzca dicha movilizacion.



b) En otros Estados miembros, en los que
el registro con efecto publico de la movi-
lizacion del crédito como activo de
garantia es un requisito previo para que
la movilizacion sea valida o, en algunos
casos, un requisito previo para la prio-
ridad del crédito de conformidad con la
legislacion nacional, segin lo dispuesto
en la documentacion nacional aplicable,
dicho registro se exigird con antelacion
o en el momento en que se produzca la
movilizacién como activo de garantia.

¢) Porultimo, en los Estados miembros en
los que no se exige, de conformidad con
los apartados a) y b) anteriores, la noti-
ficacion ex ante al deudor o el registro
con efecto publico de la movilizacion del
crédito como activo de garantia, segln lo
dispuesto en la documentacion nacional
aplicable, se exigira la notificacion ex
post al deudor. Esta notificacion
requiere que la entidad de contrapartida
o el BCN (segun lo dispuesto en la docu-
mentacion nacional aplicable) informe al
deudor de la movilizacion del crédito
como activo de garantia a favor del BCN
por parte de la entidad de contrapartida
inmediatamente después de que se pro-
duzca un «evento de crédito», enten-
diéndose como tal un impago o hecho
similar, con arreglo a la definicion de la
documentacion nacional aplicable.

No se requiere notificacion en los casos
en que los créditos sean instrumentos al
portador para los que la legislacion
nacional aplicable no exige notificacion.
En esos casos, existe el requisito de
transferir fisicamente dichos instru-
mentos al BCN en cuestion con antela-
cion o en el momento en que se produzca
su movilizaciéon como activo de garantia.

Los requisitos antes mencionados son
los minimos exigibles. Ademas de en los
casos anteriores, y de conformidad con
lo dispuesto en la documentacién nacio-
nal aplicable, los BCN pueden exigir la

notificacidon ex ante o el registro de la
movilizacion como requisito adicional.

Ausencia de restricciones en relacion con el
secreto bancario y la confidencialidad: La
entidad de contrapartida no estara obligada
a obtener la autorizacion del deudor para
desvelar la informacion sobre el crédito y el
propio deudor que exije el Eurosistema para
asegurarse de la constitucion de una garan-
tia valida sobre los créditos y de que se
puedan liquidar rdpidamente en caso de
impago por parte de una entidad de contra-
partida. La entidad de contrapartida y el
deudor acordaran contractualmente que el
deudor autoriza, sin condiciones, la comu-
nicacion al Eurosistema de los detalles men-
cionados respecto al crédito y al deudor.
Esta disposicion no sera necesaria cuando
no existan normas que limiten la comuni-
cacion de esa informacion en virtud de la
legislacion nacional, segun lo dispuesto en
la documentacion nacional aplicable.

Ausencia de restricciones a la movilizacion
del crédito: Las entidades de contrapartida
deberan asegurar que los créditos son ple-
namente transferibles y que pueden movili-
zarse sin restricciones como activos de garan-
tia a favor del Eurosistema. No deben existir
disposiciones restrictivas en lo que se refiere
a la movilizacion en el contrato de crédito ni
en otros acuerdos contractuales entre la
entidad de contrapartida y el deudor, a menos
que la legislacion nacional contemple espe-
cificamente la posicion privilegiada del
Eurosistema respecto a la movilizacion del
activo de garantia, independientemente de
posibles restricciones contractuales.

Ausencia de restricciones a la liquidacion
del crédito: Ni el contrato de crédito ni
cualquier otro acuerdo contractual suscrito
entre la entidad de contrapartida y el deudor
contendran restricciones de ningun tipo en
lo que se refiere a la liquidacion del crédito
utilizado como activo de garantia, incluidos
los requisitos formales, temporales o de otro
tipo con respecto a la liquidacion.
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ANEXO 7

Creacion de una
garantia valida
sobre los créditos
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